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ماه فص ای ےکر را ره دار اس بطاقة فهرسة 
كاف ة حقوق الطبع والیش والارمۂ محفوطة ۱ فهر 
بع 7 دلب فهرسة أثناء النشر إعداد الهيئة الصرية العامة لدار 
لل > اشر الكتب والوثائق القومية - إدارة الشعون الفنية . 


لصاحتبها 


دور الأسواق المالية في تدعيم الاستثمار طويل الأجل في 


المصارف الإسلامية / تأليف أشرف محمد دوابه . - 


7 و 1 ط ۱ . - القاهرة : دار السلام للطياعة والنشر والتوزر 


والترجمة ) م 

۶ ص ؛ ۱۷ × 4 ۲سم . 

٩۷۷ ۳۶۲ 54م‎ ٦ تدمك‎ 

. الاستشمار الصرفي‎ - ۲  . الینوك الإسلامية‎ - ١ 
. البورصات‎ - ۳ 


الطبعحة الاولٰ أ - العنوان . 


۷٣ھ‏ - ۲۰۰۲ مر 


7 ر ب ٦‏ 

27 

۱ 22 ١ مم‎ ٤ 
الطباعة والنش روا زع والة‎ 
سس سس ش.م.م‎ 
تأسست الدار عام ۱۹۷۳م وحصلت‎ 
على جائزة أفضل ناشر للتراث لغلاثة‎ 
) أعوام معالية ۱۹۹۹م ء ۲۰۰۰م‎ 
هي عفر الجائرۃ تتويججا لعقد‎ ۱ 
ثالث مضي في صناعة النشم‎ 


۳٣٣٣ 





جمهورية مصر العربية - القاهرة - الإسكندرية 
الإدارة : القاهرة : ۱۹ شارع عمر لطفي مواز لشارع عباس العقاد خلف مکتب مصر للطیران 
عند الحديقة الدولية وأمام مسجد الشهید عمرو الشربيني - مدينة نصر 
هاتف : ۲۷۰۲۸۰ - ۲۷۱۰۷۸ ( ۲۰۲ +) فاکس : ۲۰۲۲۷۱۷۰۰ +) 
الکتبة : فرع الأزهر : ۱۲۰ شارع الأزهر الرئيسي - هاتف : 0۹۳۲۸۲۰ ( ۲۰۲ +) 
المكتبة : فرع مدینة نصر : ۱ شارع الحسن بن علي متفرع من شارع علي أمين امتداد شارع 
مصطفی النحاس - مدینة نصر - هاتف : ۰۰1۲( ۲۰۲ +) 
المكتبة : فرع الإسكندرية : ۱۲۷ شارع الاسکندر الأكبر - الشاطبي بجوار جمعية الشبان السلمین 
هاتف : ۰٩۳۲۲۰۵۰‏ فاكس : ۱۹۳۲۲۰۶ ۲۰۳ +) 
بريديًا : القاهرة : ص.ب ١5١‏ الغورية - الرمز البريدي ۱۱۱۳۹ 
البرید الإلكتروني : c0m.صalsala-dar@ info‏ 
موقعنا على الانترنت : www.dar-alsala7.00ı‏ 
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ورس 


الطباعة والشروالو زي والرحََة 


ای 
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لباب آلاول : ماهية الاستخمار طویل الأجل ومعوقاته 
في الصارف ال سلامية طںجمصجیجا ۱۳ 
تمهيد ج٦٠‏ ,۰ :-6‪ٛ۔ٛفٗفمکمجچ پٹ ےۓےففنفےفٹمب مکی فک © | 
اَی الال : ماهية الاستثمار طويل الأجل في الصارف الاسلامية سے ۱١۷‏ 
الیحث الأول : الاستثمار طويل الأجل في الصارف الاسلامية ( الفهوم - 
الأمداف - الأنواع ) ابا !۷.![-۳۰۷۰۰۱۰۱ 
المبحث الثاني : ضوابط الاستثمار طويل الأجل فی الصارف الاسلامية سس ۲۶ 
یل : دراسة تطبيقية للاستشمار طويل الأجل في الصارف الإسلامية _ 
الیحث الأول : تقييم ا موارد المالية طويلة الأجل في المصارف ال سلامية سے PY‏ 
البحث الثاني : تقییم الاستثمار طويل الأجل في الصارف الإسلامية TA as‏ 
ال ال : معوقات الاستشمار طويل الأجل في الصارف الاسلامية ... ۱۰۳ 
المبحث الأول : معوقات الوارد ا الیة للاستثمار طویل الأجل في الصارف الاسلامية .... 4 ۱۰ 
الیحث الثاني : معوقات الوارد البشرية للاستثمار طویل الأجل في الصارف الاسلامية ... ۱۰۸ 
البحث الثالث : معوقات البنك ال ركزي للاسنثمار طویل الأجل في الصارف الاسلامية ... ۱ 
لباب الثاني : دور المشاركة في تدعیم الاستشمار طویل الأجل 


في المصارف الإسلامية اا 

تمهيد ١١4 ۸9 93 ٣‏ 
ات الال : ماهية المشاركة VY sss‏ 
البحث الأول : مفهوم المشاركة ومشروعیتها ا٣‏ سس ۰ YY‏ 


البحث الثاني : أنواع المشاركة وأساليب تطبیقها في المصارف الإسلامية ہے ٦۷١‏ 
ان انف : تطوير أساليب المشاركة لدعم الاستثمار طويل الأجل 
في الصارف الا سلامية بس TO‏ 


البحث الأول : سس وآلیات تطوير المشاركة في الصارف الاسلامية سے ۱۳۹ 
البحث الثاني : شهادات الاستثمار القابلة للتداول سس ۱6 
المبحث الثالك : صنادیق الاستثمار ۵٩ ssn‏ ۷ ۱ 
البحث الرایع : الشركة الساهمة سس اہ ۱۹۸ 
الطلب الأول : شرکات التأجير التمويلي ا ۲۰ 
الطلب الثاني : شر کات 8.0.17 Ss‏ ۱۱۷ ۲ 
المطلب الثالث : شركات رأس الال الخاطر EY SS‏ 
البَامْلْلنَاتَ : دور محفظة الأوراق الالية في تدعيم الاستخمار 
طويل الأجل فی الصارف الاسلامية سس ۲۷ 
تمهيد ا لوو ل ل 
النَصْلًالأول : ماهية محفظة الأوراق الالية ساس۔۰ ۲۳۱ 
الیحث الأول : مفهوم وأهداف محفظة الأوراق الالية اس ۲۳ 
البحث الثاني : مکونات محفظة الأوراق الالية سس ہے ۲۳۵ 
القَصل الا : إدارة محفظة الأوراق الالية وتدعیم الاستثمار 
طویل الأجل فی الصارف الاسلامية سس ۲۵۹ 
البحث الأول : الاسس العلمية لادارة وتكوين محفظة أوراق مالیة لدعم الاستشمار 
طویل الاجل في المصارف الاسلامية سس ۲۹۰ 
البحث الثاني : الأسس الشرعية لادارة وتکوین محفظة أوراق مالية لدعم الاستثمار 
طويل الأجل في المصارف الاسلامية ا ا ۷۷ 
لیا لام : نموذج مقترح من خلال سوق امال لتدعيم الاستثمار 
طويل الأجل في المصارف الإسلامية وآثاره التوقعة .... ۲۹۳ 
تمهيد 7 - یییپپیییییئجیبً 
الأول : نفوفج مقترح من خلال سوق امال لندعیم الاستغمار 
طویل الأجل في الصارف الاسلامية سس ۲۹۷ 


البحث الأول : سوق ا ال والنموذج القترح لم FAA‏ 


البحث الثاني : اللموذج القترح لتدعیم الاستثمار طویل الأجل في الصارف 


الإسلامية 9 ی ۱:۱ ۳ ۶ ۷ 

اتی لَالنَايیْ : الآثار التوقعة لتطبيق النموذج المقترح سے ۳١٢‏ 
البحث الأول : الاثار الصرفية التوقعة للنموذج القترح ۲ ۳۱٩‏ 
الطلب الأول : الحد من اشتقاق نقود الودائع ولحداث التضخم ی ۳۱۷ 
الطلب الثاني : تصحیح مسيرة التجربة الصرفية الاسلامية دس ۳۴۵ 
الطلب الثالث : تخلیص النظام الصرفي من التبعية ی ss‏ ۳۳۲ 
البحث الثاني : الائثار الاقتصادية ا توقعة للنموذج القترح سس ۳۲۹ 
المطلب الأول : التموذج القترح والادخار سا 
الطلب الثاني : النموذج القترح والاستشمار سس ۳۳۵ 
الطلب الثالث : النموذج القترح وتوزیم الدخول سس ۳۳۸ 
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ا حمد لله والصلاة والسلام على رسول الله ومن والاه .. 

فقد شهد النصف الأخير من القرن العشرين میلاد تجربة ااصارف الاسلامية » وقد 
أعلنت هذه الصارف منذ انشائها اعتزامها القیام بالشروعات التنموية ؛ للمساهمة في 
تحقیق التنمية الاقتصادية والاجتماعية في البلدان الاسلامية . 

ولکن واقع التجربة والمارسة العملية للمصارف الاسلامية جاء مغایرا لا عزمت 
عليه » فقد اعتمدت هذه الصارف على مجموعة من النظم والاسالیب لتعبئة الوارد 
واستخداماتها لا تتفق مع ما حددته للفسها من أهداف . 

فالناظر إلى هذه الصارف منذ نشأتها يجد أن أوعيتها الادخارية لا تلبی ا حاجات 
التعددة والرغبات التنوعة للمدخرین . كما أن الاستثمار طویل الأجل لم یحظ بأي 
آهمية تذکر في هذه الصارف بالرغم من حتمیته لتحقیق أهدافها التدموية ء بینما هثل 
الاستثمار قصير الاجل السمة الغالبة لاستثماراتها . 

فنظرا لکون مدخلات الصارف الاسلامية - سواء آکانت حسابات جارية أم 
استثمارية - تعامل فی الغالب معاملة ا حسابات ا جاریة فی حق السحب » فقد وجدت 
هذه الصارف نفسها فی أزمة ؛ فبینما كانت مدخلانها قصيرة الأجل كانت أهدافها 
الاستثمارية طويلة الأجل » فتحولت من الأسلوب الاستثماري طويل الأجل إلى 
الأسلوب التجاري قصیر الأجل بحلا عن السيولة والربحية ۰ 

وكان من نتيجة ذلك : أن أصبحت الرابحة بدیلا للائتمان فى جانب ال خرجات › 
وفي القابل أصبحت الودائع الجارية في جانب المدخلات » فتحولت بذلك المصارف 
الإسلامية إلى صورة شبيهة بالمصارف التجارية . 

ولقد عكست هذه التطورات مدى الانحراف في تجربة المصارف الإسلامية عن الإطار 
النظري الصحيح لها . وقد ترتب على هذا الانحراف وقوع هذه المصارف في العديد من 
المشاكل الفكرية والتطبيقية » كما ترتب عليه عدم قدرتها على الوفاء بالعدید من 
مسئولياتها » وتجاهلها للكثير من أهدافها ء وإخفاقها في بلوغ الكثير من الامال التي كانت 
معقودة عليها ومأمولة منها » وخاصة فيما يتعلق بدورها الاقتصادي والاجتماعي . 

وفي هذا الإطار تسعى هذه الدراسة إلى المساهمة في خروج المصارف الإسلامية من 


۴۲ لدم 


هذا المأزق » وذلك بوضع نموذج مقترح لتدعیم الاستثمار طویل الأجل في تلك 
الصارف - من خلال الاسواق ا الیة - یستوعب ظاهرة التمویل قصیر الاجل ؛ ویحقق 
آهدافها الاستثمارية طويلة الاجل من خلال تطویر أساليبها الاستشمارية یاصدار 
شهادات استخمار قابلة للتداول » وإنشاء صنادیق استثمار » والتأسیس والساهمة فی 
لش کات » وإذارة وتکوین محفظة أوراق مالية تتفق وطبيعة عملها » وا یساهم في 
تحقیق أهدافها التنموية على الستوی الاقتصادي والاجتماعی » فضلا عن تحقیق أهدافها 
ا خاصة بتعظيم الربحية » وتخفیض مخاطر السيولة » وتحقیق أكبر قدر من الأمان . 
وتتکون هذه الدراسة من أربعة آبواب : یتناول الباب الأول التعرف على الاستشمار 
طویل الاجل ومعوقاته في الصارف الاسلامية ء ویتناول الباب الثاني دراسة لدور 
المشاركة فی تدعیم الاستثمار طویل الأجل في الصارف الاسلامية » ویتناول الباب 
الثالث دراسة لدور محفظة الاوراق الالية في تدعیم الاستشمار طویل الأجل في 
الصارف الاسلامية » بينما یتناول الباب الرابع والاخیر عرضًا لنموذج مقترح لتدعیم 
الاستثمار طویل الأجل في الصارف الاسلامية ء والاثار المصرفية والاقتصادية التوقعة 


واللّه تعالی الوفق والستعان , وآخر دعوانا أن ا حمد لله رب العالین . 
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ومعوفاته في الصارف الإسلامية 
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هيد سس سس سس ےس سے 6 ۹ 
نمهید : 

شهد التنظیر لتجربة الصرفية الاسلامية أهمية الدور الذي یقوم به الاستثمار طویل 
الأجل في تحقيق الأهداف التنموية للمصارف الاسلامية على الستوی الاقتصادي 
وال جتماعي ۱ 

وقد واجهت المصارف الإسلامية في سبیلها لتحقیق ذلك من الناحية العملية العدید 
من العوقات التي حالت دون قیامها بالدور المأمول منها . 

ویسعی هذا الباب إلى التعرف على الاستشمار طویل الأجل فی الصارف الاسلامية 
سواء على الستوی النظري أو التطبيقي > وكذلك ما یعترضه من معوقات من خلال 
الفصول الثلاثة الاتية : 

الفصل الأول : ماهية الاستشمار طویل الأجل في الصارف الاسلامية . 

الفصل الثاني : دراسة تطبيقية للاستثمار طویل الأجل فی المصارف الاسلامية . 

الفصل الثالث : معوقات الاستشمار طویل الأجل في الصارف الاسلامية . 


۷۶ # #K 
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الفصل الأو ل : 


ماهية الاستثمار طويل الأجل ف المصارف الإسلامية 





يمثل الاستثمار طويل الأجل وسيلة أساسية ورئيسية لتحقيق 
الأهداف التدموية في المصارف الإسلامية . 

ومن هنا عمد المنظرون الأوائل لفكرة الصرفية الإسلامية إلى 
الاهتمام بهذا النوع من الاستثمارات باعتباره مؤشرًا لقياس مدى نجاح 
المصارف الإسلامية فى المساهمة فى تحقيق التنمية الاقتصادية 
والاجتماعية في امجتمعات الإسلامية 0 

ويسعى هذا الفصل إلى التعرض للاستثمار طويل الأجل في 
المصارف الإسلامية من حيث مفهومه » وأهدافه » فضلا عن أنواعه 
وضوابطه . 

وفي ضوء ذلك تم تقسیم هذا الفصل ليتناول المبحفين التاليين : 

البحث الأول : لاستثمار طويل الأجل فى المصارف الإسلامية 
( الفهوم - الأهداف - الأتواع ) ٠.‏ 

البحث الثاني : ضوابط الاستثمار طويل الأجل في المصارف 
الإسلامية . 


¥ + # 


۱۸ مد الاستثمار طويل الأجل 


: الاستثمار طویل الأجل ف الصارف الاسلامية 
( الفهوم - الأهداف - الانواع ) 





مفهوم الاستنمار طویل الاجل ی الصارف الإسلامية : 

الاستشمار بمفهومه العام يعني الاضافة إلى الطاقة الانتاجية أو رأس الال ( ۰ وتتراوح 
آجال الاستثمار فمنها : ما هو قصیر أو متوسط أو طویل الاجل ۹ . 

وتحدید مفهوم الاستشمار طویل الأجل فی الصارف الاسلامية يجب أن یکون نابغا 
من مفهوم الاستثمار فى الاسلام » فضلا عن طبيعة ومحددات النشاط الاستثماري 
بهذه الصارف ۰ 

والاستثمار في الإسلام يعني تكثير ا مال وتنميته بكافة الطرق المشروعة ء كما أن 
النشاط الاستثماري بالمصارف الاسلامية يمثل نشاطا إيجايئًا تهدف هذه المصارف من 
خلاله إلى توظيف مواردها المتاحة فى ضوء الضوابط والأسس والقواعد الشرعية 
و الا قتصادية الا سلاامية ء وذلك من أجل احافظة علی لمال وتنميته بما یحقق النفع لهذه 
الصارف واجتمع ككل . 

ومن هذا المنطلق يمكن تعریف الاستثمار طویل الأجل في الصارف الاسلامية بأنه : 

توظیف جزء من الوارد التاحة للمصرف الإسلامي لفترات زمنية تزید عن سبع 
سنوات وفقّا للضوابط والاسس الشرعية والاقتصادية الاسلامية ؛ بهدف الساهمة فی 
تحقیق التنمية الاقتصادية والاجتماعية في اجتمع ٤‏ وتعظیم ثروة الساهمین والودعین 
أهداف الاستنمار طویل الاجل ‏ الصارف الإسلامية : 

تمثل أهداف الاستثمار طویل الأجل في الصارف الاسلامية الغایات التي یسعی هذا 
(۱) انظر : د . محمد صالح جابر » الاستشمار بالأسهم والسندات وتحلیل الأوراق المالية » بدون ناشر ‏ الطبعة 
الأولى 3 ۵ ام 1 ص۲۸ ¢ د . مصطفى رشدي شيححة 3 الاقتصاد النقدي والصرفي 1 الدار ا جامعية ۰ 
الإسكندرية, ۱۹۸۲م » ص؟55 . 
(۲) الاستثمار قصير الأجل تکون مدته غالا أقل من سنة ء والاستثمار طويل الأجل تكون مدته غالبا ما بین 


و معوقاته في الصارف الا سللامية م٩۱‏ 


النوع من الاستشمار لتحقیقها عند مزاولة الصارف الاسلامية لنشاطها وعملیاتها في 
الواقع العملي . 

وتهدف الصارف الاسلامية بصفة رئيسية من خلال استخماراتها طويلة الأجل إلى 
المساهمة في تحقیق التنمية الاقتصادية والاجتماعية جنبًا إلى جنب مع تعظیم الربح . 

أولا : الساهمة في تحقیق التمية الاقتصادية والاجتماعية : 

يعتبر هذا الهدف سمة أساسية وعامل رئيسي وجوهري للاستثمار طويل الأجل في 
الصارف الإسلامية . ۱ 

فإذا كانت الصارف الإسلامية كغيرها من المؤسسات الالية تسعى إلى تحقیق الربح » 
إلا أنها قبل ذلك وبعده تبقى مؤسسات ذات رسالة أسمى من ذلك بكثير » تقتضى منها 
تحسس حاجات ا جتمع في ا حیط الذي تعمل فيه » وربط نشاطها الاستثماري بهذه 
ا حاجات » والعمل على قضائها قدر الإمكان . 

فالمصارف الإسلامية بطبيعتها مصارف تنموية » وتنعكس هذه الصفة التنموية بصورة 
مباشرة في تنظيمها الداخلي » وفي إستراتيجيتها الاستثماریة » وكذلك في معاييرها 
لتقويم واختيار المشروعات . 

فلابد لها أن تراعي في نشاطها الاستثماري ما يعود على ا جتمع من منافع » وتجنب 
ما يلحق به من أضرار » مراعاة لحق المجتمع في استثمار المال » وانطلاقا من مبداً 
الاستخلاف . 

يقول اللہ يك : ۵ هر ناکم ین آلکض وَاستم کر ذہا که زهود: ١‏ ء والاستعمار من 
اللہ هو طلب العمارة ء وهذا الطلب للوجوب » فلا تدل قرينة على صرفه عن غيره ء 
فالتعمیر والتنمية واجب على السلمین كافة کل بحسب طاقته وما یسر له من الأعمال » 
فمن قصر أو آهمل فانه آثم ؛ لأنه خالف ما آوجب الله عليه () . 

وانطلاقًا من هذا الفهوم » وانعكاسًا من آهمية الاستثمار طویل الأجل للمصارف 
الاسلامية حرصت هذه الصارف عند انشائها على اعتبار الساهمة فی تحقيق التنمية 
الاقتصادية والاجتماعية من أهدافها الرئيسية وا جوهرية ء فقد جاء في النظام الأساسي 
(۱) انظر : د . محمد الدسوقي ‏ الوقف ودوره في تنمية اجتمع الاسلامي ء سلسلة قضایا إسلامية » وزارة 


الاوقاف » ال جلس الاعلی للشعون الاسلامية ء القاهرة ء العدد ٦٦‏ ء جمادی الآخرة ١417١‏ ه » سبتمبر 
ہف ام ص۷1 . 


و فاهية الاستثمار طویل الأجل 


للبنك الر سلامي للتنمية : « مادة ۱ : إن هدف البنك الاسلامي للتنمية هو دعم التنمية 
الاقتصادية والتقدم الاجتماعي لشعوب الدول واجتمعات الاسلامية مجتمعة ومنفردة 
وفقّا لاحکام الشريعة الاسلامية » ( . 

وجاء في النظام الاساسي لبنك دبي الاسلامي : « مادة ٤‏ بند ۲ : القيام بأعمال الاستشمار 
مباشرة » أو بشراء مشروعات » أو بتمویل مشروعات » أو آعمال مملوكة للغیر » ۲ . 

وجاء في النظام الاساسي لبیت التمویل الکویتی : « مادة ٥‏ بند ۲ : القیام بأعمال 
الاستثمار مباشرة » أو بشراء مشروعات » أو آعمال مل و كة للغیر على غير أساس الربا ) ۹ . 

وجاء فی قانون إنشاء البنك الاسلامی الأردنى : « مادة ٦‏ : یهدف البنك إلى تخطية 
الاحتیاجات الاقتصادية والاجتماعية فی میدان ا حدمات الصرفية » وأعمال التمویل 
والاستثمار المنظمة على غير أساس الربا ¢ ° . 

وجاء فى قانون إنشاء بنك فيصل الاسلامی السودانى : « 4 - أغراض البنك : يعمل 
البنك وفًا لأحكام الشريعة الإسلامية على دعم تنمية المجتمع » وذلك بالقيام بجميع 
الأعمال المصرفية والالية والتجاریة وأعمال الاستثمار » كما يجوز له لتحقيق أغراضه 
إنشاء شركات تأمين تعاوني أو أي شركات أخرى » كما يجوز له الساهمة في مناشط 
التدمية الاقتصادية والاجتماعية البينة في عقد تأسيس البنك ونظامه الأساسي داخل 
جمهورية السودان الديموقراطية وخارجها  »‏ . 

والحال كذلك في بنك فيصل الإسلامي الصري ‏ فقد جاء في قانون إنشائه : 
« مادة ۲ : غرض البنك القيام بجميع الاعمال الصرفية والالية والتجارية » وأعمال 
الاستثمار » وإنشاء مشروعات التصنيع والتتمية الاقتصادیة والعمران » والمساهمة فيها 
في الداخل والخارج وفمًا لما هو موضح في النظام الأساسي للبنك » ”° . 


(۱) مجلة المسلم العاصر » مؤسسة المسلم المعاصر » بيروت » العدد الافتتاحي » نوفمير/ ینایر » ۱۹۷۰م ؛ 
ص۱۶ . 

(۲) الرجم السابق » العدد ۲ ء فبرایر/ يونية ۱۹۷۰م ء ص۱۷۷ - ۱۷۸ . 

(۳) الرجم السابق ء العدد ۱۲ء أكتوبر | دیسمبر » ۱۹۷۷م ء ص۱۸۱ . 

(4) الرجع السابق » العدد ۱۲ ۰ أكتوير / دیسمبر » ۱۹۷۸م ء ص۱۹۱ . 

. المرجع السابق » العدد ۱۱ ۰ یولیو / سبتمبر » ۱۹۷۷ ص۲۱‎ )٥( 

)٦(‏ قانون إنشاء بنك فيصل الاسلامي الصري ونظامه الأساسي » مطبوعات بنك فيصل الاسلامي الصري ء 
القاهرة » ص٥‏ . 


ومعو قاته في الصارف الا سلامية إل 


انیا : تعظیم الربح : 

يمثل تعظیم الربح للمساهمین والودعین بالمصارف الاسلامية آحد ال هداف الاساسية 
للنشاط الاستشماري طویل الأجل بهذه الصارف » كما يمثل أحد العاییر الرئيسية 
لتفضیلها للمشروعات الاستثمارية عند دراستها » وتقوهها » واختیارها . 

وترجع آهمية هذا الهدف لسببين : 

الأول : أن الربح هو أساس وجود واستمرارية الصرف الاسلامي ؛ حیث إن تحقيق 
الصرف الاسلامي للربح آمر ضروري لتغطية نفقاته » وتوزیع عوائد على الساهمین 
و الودعین . 

فبدون هذه الأرباح سیتحمل رأس مال الصرف الاسلامي تغطية نفقات تشغیله » 
واستمرارية هذا الوضع ستؤدي تدريجيًا إلى تناقص وتاکل آحد مصدري تمويل الصرف 
الاسلامي . 

ومن ناحية آحری فان عدم تحقيق أرباح سوف يودي با مودعین إلى الاحجام عن 
یداع آموالهم بالصارف الاسلامية بحمًّا عن الفرصة البديلة لاستثمار آموالهم » ما يودي 
إلى حرمان هذه الصارف من الصدر الخارجي لواردها ا الیة . 

ونفس الشيء بالنسبة للمساهمین ؛ حيث سيؤدي عدم حصولهم على آرباح إلى 
التخلص من ملكيتهم اسهم الصرف الاسلامي ولو بسعر أقل » وهو ما يعني تعرض 
القيمة السوقية لهذه الاسهم للتدهور الستمر . 

الثاني : أن الاسلام يحث على الربح من خلال إيجابه استثمار ا مال وعدم ت رکه 
عاطلا » با حافظة على ا ال وتنمیته . 

فمن المبادئ الفقهية العروفة أن « الربح وقاية لرأس ا ال » ء وآن « الخسارة مصروفة 
إلى رأس الال  »‏ وأن « النفقة مصروفة إلى الربح » ء كما جعل الاسلام حفظ الال أحد 
الضروریات الخمس التي جاءت الشريعة برعایتها © . 
أنواع الاستثمار طویل الأجل ف الصارف الاسلامية : 

تتعدد أنواع الاستشمار طویل الاجل في الصارف الاسلامية باختلاف النظرة إليه من 
حيث طبیعته » ومجالاته » وصیغه » ومکانه » وغرضه كما يلي : 


(۱) الضروریات الخمس التي جاءت الشريعة برعایتها هي : حفظ النفس والعقل والدین والعرض وا ال . 


اولا : طبيعة الاستشمار : ینقسم الاستثمار طويل الأجل إلى نوعین : 

۱ - الاستخمار الادي : ویثل ما یسٹٹمرہ الصرف الاسلامي في الأصول الرأسمالية . 

۲ - الاستثمار الالي : ویثل ما یسٹٹمرہ الصرف الاسلامي في الأوراق الالية . 

انیا : مجالات الاستثمار : وفیه ینقسم الاستثمار طویل الأجل وفقا لقطاعات النشاط 
الاقتصادي اختلفة إلى : 

۱ - الاستنمار الزراعي : ویکون مجاله نشاطا زراعيًا . 

۲ - الاستثمار الصناعي : ویکون مجاله نشاطا صناعيًا . 

۳ - الاستغمار التجاري : ویکون مجاله نشاطا تجاريًا . 

4 - الاستثمار ا حدمي : ویکون مجاله نشاطا خدميًا . 

. الاستثمار العقاري : ویکون مجاله نشاطا عقاريًا‎ - ٥ 

ال : صيغ الاستثمار : وفیه ینقسم الاستخمار طویل الأجل وفقًا لأساليب الاستثمار 
في الصارف الاسلامية ء ومن آهمها 2 : 

۱ - الاستثمار بالضاربة : وفیه يقوم الصرف الاسلامي بتقدم ا ال لعمیله ذي 
الخبرة لاستشماره على أن یکون الربح بینهما بجزء معلوم ومشاع وفتّا ما اتفقا عليه . 

۲ - الاستثمار بالمشاركة : وفيه يقوم الصرف الإسلامي بمشاركة عميله في رأس 
مال مشروعهما المشترك على أن يكون الربح أو الخسارة بينهما بنسبة معلومة . 

۳ - الاستثمار بالتأجير التمويلي : وفيه يقوم المصرف الإسلامي بشراء أصول 
رأسمالية وتأجيرها لعميله لمدة محددة » على أن تغطي التدفقات الإيجارية على مدى 
فترة التعاقد الأموال المدفوعة فی شراء الأصل مع هامش ربح مناسب للمصرف » وتظل 
ملكية الأصل للمصرف مع حق العمیل المستأجر في تملك الأصل عند تمام سداد القيمة 
المتفق عليها عند التعاقد . 

رابعًا : مكان الاستثمار : ينقسم الاستثمار طويل الأجل إلى : 

. الاستنمار الداخلي : ويكون داخل دولة المصرف الإسلامي‎ - ١ 

۲۔- الاستثمار الخارجي : ويكون خارج حدود دولة الصرف الإسلامي . 


(۱) لزید من التفاصیل انظر : الباب الثاني « دور المشاركة في تدعيم الاستثمار طویل الأجل في الصارف 
الإسلامية » . 


ومعوقانه في الصارف الاسلامية دل 
خامسًا : غرض الاستثمار : وفيه ينقسم الاستشمار طویل الأجل وفقا لهدف الرئيسي 
للاستثمار إلى : 
١‏ - الاستثمار الخاص : وتکون الأولوية فيه لتحقيق ربح للمصرف الاسلامي . 
۲ - الاستشمار العام : وتكون الأولوية فيه للمساهمة في تحقيق التنمیة الاقتصادية 
والاجتماعية في اجتمع . 
هذا ويلاحظ أنه رغم تعدد أنواع الاستثمار طويل الأجل في المصارف الإسلامية إلا أن 
هذه الأنواع في حقيقة الأمر متداخلة » فقد يستثمر المصرف الإسلامي في أسهم شركات 
صناعية داخل الدولة بهدف المساهمة في تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية . 


HH ا‎ ¥ 


:> سس اهية الاستثمار طويل الأجل 


: ضوابط الاستثمار طویل الأجل في الصارف الاسلامية 





يقوم الاستثمار في الصارف الاسلامية على مبداً الاستخلاف ٢‏ وَإِدْ كَالَ ریک 
میک إن جاعِل فى رض َيف م [ البقرة : 

ومقتضی هذا الاستخلاف أن الال مال الله ء ۳۹ مستخلف فيه وفمًا لإرادة 
امالك الحقيقي وهو الله ت . 

وبهذا يحكم تصرفات الصارف الاسلامية في هذا ا مال تنفيذ أوامر الله تعالى فيه » 
وتحقيق النظام الذي أمر به » مع تحمل تبعة السفولية عن ذلك أمام الله ك . 

وانطلاقًا من هذا الفهوم فان الاستثمار طويل الأجل في المصارف الاسلامية تحكمه 
أبعاد عقائدية وخلقية ء بالإضافة إلى الابعاد الاقتصادية والاجتماعية . 

ويمكن حصر أهم الضوابط التي تحكم الاستثمار طويل الأجل في المصارف 
الإسلامية فيما يلي : 
أولا : التعامل في الطيبات دون الحرمات : 

يجب أن تلتزم المصارف الإسلامية عند استثمارها لأموالها بالتعامل في الطيبات 7 
9 اللہ وك 9 فل من عم َة الو الیل لعبادو- ليت م ِنَ لزق قن هی 

منوا في الحو الدنیا حَالِصَهُ بوم المع .. # [الأعراف : ۳۷] » وتجدب الخبائث التي 
را سنوی الیش رات راز عق که ای 6 [الائدة: ۱۰۰ . 

وهذا یعنی ألا تستثمر أموال الصرف إلا فیما تجیزہ الشريعة الاسلامية » ویدخل فی 
دائرة ادر » وأن تكون كل العمليات والإجراءات التبعة داخلة في دائرة الحلال 20 . 

ومن هذا المنطلق فان الصارف الاسلامية مطالبة بأن تراعي في استلماراتها طويلة الأجل 
جنب ما يلي : 

١‏ - الأعيان ا حرمة : کا حمور وا خدرات - على سبيل الثال - ما في ذلك من 
ذهاب للعقل » وإتلاف للمال » وتبديد للثروة » وتوريث للعداوة والبغضاء . 


)۱( د . أحمد النجار وآخرون » ۱۰۰ سؤال وه ۱۰ جواب حول البنوك الإسلامية ء مطبوعات الاتحاد الدولي 
للبنوك الاسلامية ‏ القاهرة ء الطبعة الثامنة »> ۵۱۳۸۹ ۱۹۷۸ء ء ص۷۲ . 


و معو قاته في الصارف الاسلامية سس __ ۲۵ 


۲ - الربا : ويعني في اصطلاح الفقهاء زيادة مال بلا مقابل في معاوضة مال بال ٩(‏ . 

وقد تھی الاسلام عنه نهیا مغلظا » وجعله کبيرة من الکباثر التي تنزل بصاحبها 
حرب من اله ورسوله » فقال وق : « ییا الت عم ارا آل وا کا یی 
لآ إن كُنشر مومت @ فان لم تلا مدا پر ین الو َسولو- وین بش نکم 
وش الم لا موت ولا تظكموت ہ4 [البفرة : ۲۷۸ ۲۷۹] . 

وعن أبي هريرة هه عن النبي یك قال : « اجتتبوا السبع الوبقات » وذكر منها یلو 
« أكل الربا » ٩‏ . ۱ 

وعن جابر ضيه قال : لعن رسول الله کو آكل الربا وم و کله ‏ وکاتبه وشاهدیه وقال : 
( هم سواء ) (" . 

وعن عبد الله بن حنظلة 5ه قال : قال رسول الله عله : « درهم ربا يأكله الرجل 
وهو يعلم آشد من ست وثلاثين زنية  »‏ . 

"۳ - الغرر : یطلق الغرر على البيوع التي تحتوي على جهالة وخداع ‏ والتي لا يوثق 

بتسلیمها ء وتؤدي للغبن » یقول ابن تيمية : « الغرر هو اجهول العاقبة » ° . 

وقد حرمه الاسلام : فعن أبي هريرة ده ( أن النبي یلم نهى عن بیع الحصاة وبیع الغرر » ° . 

یقول الامام النووي : « النهي عن بیع الغرر أصل من أصول الشرع يدخل تحته 
مسائل كثيرة جذّا » ویستثنی من بیع الغرر آمران : أحدهما : ما یدخل في البیع تبعًا 
بحیث لو آفرد لم يصع بیعه » والثانی : ما یتسامح بثله إما قارته » أو للمشقة في 
تمييزه » أو تعبینه » "° . 
(۱) الفتاوی الصرية من دار الافتاء الصرية » وزارة الأوقاف » المجلس الأعلى للشعون الاسلامية ء فتوی فضيلة 
الشیخ جاد ا حق علي جاد ا حق بخصوص فوائد البنوك امحددة » صفر ۰۱٤۱ھ‏ › ۲۹ دیسمبر ۸۱۹۸۰ . 
(۲) یحی بن شرف النووي » صحیح مسلم بشرح النووي » الطبعة الصرية ومکتبتها ‏ بدون تاریخ نشر ) 


ج۲ » ص۸۲ - ۸۴ . (۳) المرجع السابق » ج١١‏ » ص۲۱ . 
ج٤‏ » ص۱۷ ۲ . 


. ابن تيمية ء القواعد النورانية » مطبعة السنة ا حمدیة ء القاهرة  الطبعة الاولی» ۱۹۰۱م ء ص۳۸‎ )٥( 
۰ یحبی بن شرف النووي » صحیح مسلم بشرح النووي » مرجع سابق » جه » ص۱۸‎ )٦( 
. الحديث » القاهرة » بدون تاریخ نشر » جه > ص۱۸‎ 


۲ سس بح ماھنة الاستثمار طويل الأجل 


ویدخل فی بیع الغرر بیع الصرف الاسلامی ما ليس عنده ۰ وبيع ما اشتراه قبل 
قبضه ) ریع الدین بالدین )1( ۰ 
ا 
ای ؛ فمن معمر بن عبد الله أن الي يه قال :امن أحتكر فهو خاط 6 0 
وعن عمر بن الخطاب 5ه أن رسول اللہ کو قال : « الجالب مرزوق واحتکر ملعون ) 2 . 
وعن معقل بن يسار ته أن النبي یك قال : ١‏ من دخل في شيء من أسعار السلمین 
ليغليه عليهم فان حقا على الله تبارك وتعالى أن يقعده بعظم من النار يوم القيامة » ۵ . 
ه - تحر الغش والتدليس والخديعة : وذلك لقوله یك : « من غشنا فليس هنا ) © › 
وقوله لا : « الخديعة في النار ) 29 . 
ذائيًا الالتر ام بالاو لو یات الاسلاميه ن٦‏ 
الإسلام دين يربط التنمية الاقتصادية بالتنمية الاجتماعية » ويجعل منهما وجهين 
لعملة واحدة ؛ لذا أوجب على المصارف الإسلامية أن تراعى احتياجات وأولويات 
فالصرف الإسلامى مطالب بتوجيه استثماراتہ وفق الترتيب الشرعى للأولويات 
الإسلامية من ضروريات د وتحسينات ۰ . 
والتطبيق عرض منهجي › 7 مقترح » العهد العالي شک الإسلامي و » دار ۲ للطباعة وائشر ۳ 
والترجمة 7 القاهرة » ° ۲۰۰۶م » ص۶ ۱۳۹-۱۲۳ . 
(۲) یحی بن شرف النووي » صحيح مسلم بشرح النووي » مرجع سابق » ج١‏ » ص 1۳ . 
(۳) ابن ماجه » سنن ابن ماجه » تحقيق محمد فؤاد عبد الباقي » المكتبة العلمية » بيروت » بدون تاريخ نشرء 
ج۲ » ص۷۲۸ . 
)٤(‏ أحمد بن حنبل » السند » مرجع سابق » جلا ۰ ص۲۸۹ . 
)٥(‏ یحی بن شرف النووي » صحیح مسلم بشرح النووي » مرجع سابق » ج۱ ۰ ص٥۳۸‏ . 
)٦(‏ أحمد بن على بن حجر العسقلاني » فتح الباري بشرح صحیح البخاري » تحقیق محمد فؤاد عبد الباقي » 
محب الدین ا خطیب » قصي محب الدین ا خطیب ء دار الریان للتراث » القاهرة ‏ الطبعة الثانية » ۷٤١٤ھ‏ 
۷ءء ج٤‏ > ص١١٦‏ . 
(۷) لزید من التفاصیل انظر : د . عبد الرحمن يسري آحمد » دراسات فی علم الاقتصاد الاسلامي ء دار 


ومعوقاته في الصارف الاسلامیة سس ۲۷ 

والصرف الاسلامی مطالب كذلك بتنویم مجالات الاستثمار لسد ا حاجات القررة 
للمجتمع » وهذا فرض كفائي » بمعنى ضرورة أن يتم العمل على توفیر كل ما یحتاجه 
اجتمع من صناعة وزراعة وتجارة وخدمات حتی يكتفي ا جتمع » ويستغني عن غیره 27 . 

وبمعنى آخر يجب أن تتوزع الوارد والامکانیات الاستشمارية في توازن قويم » 
فلا تقتصر المصارف الاسلامية في استثمارها لأموالها على النشاط التجاري والخدمي 
دون النشاط الزراعي والصناعي وغيرهما من الأنشطة ا ختلفة . 

من أجل ذلك فإن الإسلام رسم السبيل للمصارف الإسلامية لراعاة الأولويات 
الإسلامية , والساهمة في تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية في اجتمع ء من خلال 
إلزامها عند توجيه أموالها للاستشمار طويل الأجل بما يلي : 

. التشغيل الكامل لرأس المال‎ - ١ 

۲ - تغطية الاستثمار طويل الأجل للأنشطة الاقتصادية الضرورية للمجتمع » مع 
حسن توزيعه على المناطق والأقاليم . 

۳ - مشاركة رأس ا ال كأحد عوامل الانتاج مع العوامل الأخرى ؛ بهدف الانتاج 
وليس مجرد الحصول على دخل فقط . 

. تنمية العنصر البشري‎ - ٤ 
: ثالثًا : لا ضرر ولا ضرار‎ 

نهی الإسلام عن ا حاق الضرر بالغیر » ونشر الفساد في الارض » فلا ضرر ولا ضرار . 

وقد ركز الاسلام على تطبیق هذه القاعدة في مجال العاملات » وفي ال جوانب 
الاقتصادية بتركيز شدید ؛ حتی إنه يمكن القول بأن بناء المنهج الاقتصادي فی الاسلام 
إنما قام على مبدأ : لا ضرر ولا ضرار ° . 


ال جامعات الصرية » الاسكندرية ء الطبعة الأولى ۰ ۱۹۸۹م ء ص۳۷ - ۳۹ . د . محمد سویلم ء تقییم أداء 
الصارف الاسلامية في مصر بدلول الوساطة الالية » مطابع النار العريي ء الجيزة » الطبعة الاولی » 4۰۷ ۱هب 
۷ ص۳۹ - 1۷ . 

(۱) انظر : د . محمد عبد ا حلیم عمر ء الاولویات الاستثمارية في النهج الإسلامی ء مجلة الاقتصاد 
الإسلامي » بنك دبي الإسلامي » العدد ٦٦ء‏ ذو القعدة ‏ ١٤٥٣ھ‏ ص۰۸ ٩‏ . 

(۲) انظر : د . سامي عبد الرحمن قابل » تحليل وتقييم نظام الاستثمار بالمشاركات في البنوك الإسلامية › 
المجلة المصرية للدراسات التجارية ء كلية التجارة » جامعة التصورة العدد الأول » ۱۹۸۰م ء ص57 . 


وتطبیقّا لهذه القاعدة يجب على الصارف الاسلامية أن توازن بین مصلحتها 
ومصلحة ا جتمع عند توجیه آموالها للاستشمار طویل الأجل . 

إن شريعة الاسلام تعتبر النشاط الانساني اقتصادیٌا إذا كانت له منفعة تبادلية » وحقق 
ربا شريطة أن يخلو من الفساد ؛ إذ على المصارف الاسلامية في ا جتمع أن تؤدي 
واجباتها في حدود المنفعة » وذلك هو الإحسان » فیحرم عليها أن تمتنع عن فعل الخير إذا 
كان فيه منفعة للناس (© . 
رابغا : المحافظة على الال وتنمیته : 

أوجب الإسلام ضرورة استثمار المال وعدم تركه عاطلا من أجل ا حافظة عليه 
وتنميته » ويسر السبيل أمام المصارف الإسلامية لتحقیق ذلك عند توجيه أموالها 
للاستثمار طويل الأجل » وذلك من خلال مراعاة ما يلي : 

١‏ - اتباع أرشد السبل في الاستثمار : فتعاليم الإسلام تفرض على المصارف 
الإسلامية عند مباشرة أعمالها أن تتقن هذا العمل وتحسنه لقوله یلو : « إن الله يحب 
إذا عمل أحدكم عملا أن يتقنه » 0 . 

الاستشمار طويل الأجل عمل له وزن » ومن ثم يتحتم على المصارف الإسلامية 
إحسان وإتقان هذا العمل » واقتباس وابتكار كل أسلوب جديد يؤدي إلى هذا الإتقان . 

۲ - تجنب السفه . واستخدام السفهاء لاستثمار الأموال » وذلك من خلال ما يلي : 

أ- عدم تمكين السفهاء من استثمار أموال المصرف الاسلامي لقوله كك : ٭ ولا 
ونوا لته ملک أل جَعل ال لک ا [النساء: هع . 

ب - اختيار المصرف الإسلامي للشركاء والمضاريين من ذوي الخبرة والمهارة ء 
والشهود لهم بالاأحلاق الطيبة . ۱ 
خامشا : الخنم بالخرم : 

تعتبر قاعدة « الغنم بالغرم » ء و « ا حراج بالضمان » من آهم الضوابط التي تحکم 
عمل الصارف الاسلامية عند توجیه آموالها للاستثمار طویل الأجل ء فمن یتحمل 
(۱) انظر : د . أحمد مصطفی عفيفي ء معاییر استثمار الأموال في الاسلام » مجلة الاقتصاد الاسلامي ء بنك 
دبي الاسلامي » العدد ۱۷۰ , الحرم ١٤٢٥ھ‏ » ص2۷ . 


. ۲۱ 


و معو قاته في الصارف الر سلامية م٩۲‏ 
مخاطر استخدام ا مال یحصل على منافعه أو عوائد استثماره . 
فلا یصح آن يضمن إنسان لنفسه مغنما ویلقی الغرم على عاتق غیره » فبقدر 


ما يغنمه صاحب الال من آرباح في وقت الرواج والیسر » بقدر ما يجب أن یتحمل من 
خسائر فى أوقات الکساد والعسر . 


# # *# 


میں یی لاج 
لے دين (اهزویمسی 


rat. 7‏ ۲۲۱۵۶۵۷۵ ۔ يار رايا 


رخ 
جں اي یی 
سکس 2 رو یی 


۳۱ 







ماهی 4 الاستتمار 
طویل الاجل ومعوقانه 
قي الصارف الإسلامية 






الفصل الثاني : 
دراسة تطبيقية للاستثمار طويل 
الأجل في المصارف الإسلامية 





نظرا لا عثله الاستثمار طويل الأجل كوسيلة حتمية وضرورية لتحقيق الأهداف 
التنموية للمصارف الإسلامية » فان هذا الفصل يسعى إلى الوقوف عمليًا على مكانة هذه 
النوعية من الاستثمارات داخل هذه المصارف » ومدی انحرافها عن الإطار النظري 
المفترض لها . 

ومن خلال ما أتيح لنا من بيانات حديثة عن الفترة من عام ۱۹۹۲م حتى عام 
۰ في عدد من المصارف الإسلامية ممثلة في البنك الإسلامی الأردني » وبنك 
فيصل الإسلامي المصري ء والصرف الإسلامي الدولي للاستثمار والتدمية » وبنك 
التمويل المصري السعودي 27 - سوف تعرض للدراسة | التطبيقية للاستثمار طويل الأجل 
في المصارف الإسلامية من خلال مبحثين : 

البحث الأول : تقييم الموارد المالية طويلة الأجل في المصارف الإسلامية . 

البحث الثاني : تقييم الاستثمار طويل الأجل في المصارف الإسلامية . 


عد 3۶ 3 


(۱) قام الباحث براسلة العدید من الصارف الاسلامية الأخرى وفي مقدمتها بيت التمویل الكويتي » 
ومصرف قطر الاسلامي » ومصرف آبو ظبي الاسلامي ء وبنك دبي الاسلامي ؛ وبنك الشمال البحريني - 
أكثر من مرة » وذلك لوافاته بتقاریر مجلس الادارة السنوية لهذه الصارف , ولکن لم يجد أي استجابة منها 
لطلیه . هذا وقد تم اختيار سنة ۱۹۹۲م كسنة أساس بالنسبة للبنوك موضوع الدراسة باعتیارها سنة عادية 
ولیست شاذة بشکل أو بآخر . 


۳۲ سس ماهية الاستثمار طويل الأجل 


: تقييم الوارد الالية طويلة الأجل 


قى الصارف الإسلامية 





تعتبر الوارد الالية طويلة الاجل في الصارف الإسلامية من أهم المتغيرات الأساسية 
المؤثرة فى النشاط الاستثماري طويل الأجل بهذه المصارف » وذلك على اعتبار أن هذه 
الوارد تمثل الأداة الرئيسية والوقود الضروري الذي يقوم على تشغیل وتسییر هذا النشاط . 

فعدم توافر الوارد المالية اللازمة لتمويل النشاط الاستثماري طويل الأجل بالحجم 
الطلوب يشل عقبة أساسية أمام انطلاق هذا النشاط » ويؤدي إلى عجزه عن طرق أبواب 
الفرص الاستثمارية طويلة الأجل المتاحة أمامه » وهو ما يعني ضياع فرص استشمارية 
أمام هذا النشاط كان من الممكن أن يتحقق من ورائها أرباح ومنافع عديدة للمصرف 
ولمتعامليه وللمجتمع ككل . 

فالأصل فى استثمارات المصارف الإسلامية أنها استثمارات تنموية » وحتى تكون 
كذلك فعليها أن تطرق ا جالات والأنشطة والمشروعات الاقتصادية المختلفة التي تساهم 
في تحقیق التنمية الاقتصادية والاجتماعية للمجتمع » سواء أكانت هذه ا جالات زراعية 
أم صناعية أم غيرها » وهذه اجالات بطبيعتها تتطلب استثمارات طويلة الأجل . لذلك 
فمن المفترض أن يثل حجم الموارد طويلة الأجل التاحة للمصارف الإسلامية النسبة 
الغالبة من إجمالي مواردها ۱ . 

ويسعى هذا المبحث إلى تقييم الوارد المالية طويلة الأجل في المصارف الإسلامية من 
خلال استخدام النسب والمؤشرات الالية الآتية : 

. نسبة حقوق الملكية إلى إجمالي الموارد‎ - ١ 

۲ - نسبة حقوق الملكية التاحة للاستثمار طويل الأجل إلى إجمالي حقوق الملكية . 

۳ - معدل نمو حقوق الملكية المتاحة للاستثمار طويل الأجل . 

. نسبة الودائع طويلة الأجل إلى إجمالي الموارد‎ - ٤ 


) ١ ( Ausaf Ahmad, Development and Problems of Islamic Bank, Islamic Research and 
Training Institute Development Bank, Jaddah, Saudi Arabia, 1407H, p. 64. 


و معوقاته في المصارف الإسلامية لس سس سسسب سس ا 


ه - نسبة الودائع طويلة الأجل إلى (جمالي الودائع . 

. معدل نو الودائم طويلة الاجل‎ - ٦ 

ونظرا لعدم توافر بیانات كمية تفصيلية عن الودائع طويلة الاجل با مصارف الاسلامية 
بصفة عامة » فضلا عن سماح الصارف الاسلامية لأصحاب الودائم الاستثمارية بحق 
سحبها قبل حلول آجلها ؛ مما جعل من هذه الودائع من الناحية العملية آموالا تحت 
الطلب » ما یعوق من تحدید المؤشرات الثلائة الاخيرة ؛ لذا فسوف نعتمد في تقييم 
الموارد امالية طويلة الأجل بالصارف الاسلامية على حقوق ا لکیة من خلال الثلاثة 
مؤشرات الأولی . 
١‏ - نسبة حقوق الاکیه إلى اجمالي الوارد : 

توضح هذه النسبة حجم حقوق الملكية إلى إجمالي الوارد التاحة للمصرف 
الاسلامي . 

ویتم استخراج هذه النسبة بقسمة مجموع رأس الال الدفوع والاحتیاطیات والأرباح . 
احتجزة لكل عام - على مجموع الوارد التاحة للمصرف الاسلامي لنفس العام » 
وذلك بالعادلة الاتية : 

نسبة حقوق الملكية إلى إجمالي الوارد = رأس ا ال الدفوع + الاحتیاطیات + 
الأرباح احتجزة / إجمالي الوارد ( إجمالي حجم الميزانية ) . 

والهدف من دراسة هذه النسبة : هو الوقوف على ما تثله الوارد الذاتية بصفة 
عامة - باعتبارها مصدرا رئيسيًا وأساسيًا للتمویل طویل الأجل - من أهمية بالنسبة إلى 
إجمالي الموارد المتاحة للمصرف الإسلامي » حيث يساهم ذلك في إلقاء الضوء على مدی 
اعتماد المصرف الإسلامى على موارده الذاتية فى تمويل نشاطه الاستثماري طويل الاجل » 
وسوف نتعرض فيما يلي لهذه النسبة في عدد من الصارف الإسلامية . 


+ عد د 


۽۴ ب ب سح ماهية الاستثمار طویل الأجل 


ا - البنك الاسلامی الأردنی : 
جدول رقم (۱) : نسبة حقوق الملكية إلى إجمالي 
الوارد ف البنك الإسلامي الأردني 
( القيمة بالمليون دينار الأردني ( 


الملكية إجمالي الموارد على 
إلى إجمالي الموارد / أساس سنة ۱۹۹۲م / 

















المصدر : البنك الإسلامي الأردني ء تقارير مجلس الإدارة السنوية ( ۹۹۲ ۲۰۰۰-۱م) . 


شكل بياني رقم (۱) : نسبة حقوق الملكية إلى إجمالي الوارد 
على أساس سنة ۱۹۹۲م في البنك الإسلامي الأردني 




















ومعوقاته فی الصارف ال سلامیة #٠‏ 

من خلال بیانات الجدول والشکل البياني السابقین يتضح أن نسبة حقوق ا ملکیة إلى 
إجمالي الوارد تتراوح في البنك الاسلامي الاردني ما بين ۳,۲۲ 6 ۷,۳۹/ بتوسط 
نسبي 15 عن سنوات الدراسة . 

كما حققت هذه النسبة على أساس سنة ۱۹۹۲ء زيادة عن سنة الأساس في جميع 
سنوات الدراسة » وقد تراوحت هذه الزيادة ما بين ,۸۲۲۹ فی عام۱۹۹۳م تک 
۰۶ في عام ٢۲۰۰م‏ ء وترجع هذه الزيادة بصفة عامة إلى الزيادة في حقوق الملكية 
بنسبة أكبر من الزيادة في إجمالي الموارد لكل سنة من سنوات الدراسة عن سنة الأساس . 
ب - بنك فيصل الإسلامي المصري : ظ 

جدول رقم ( ؟ ) : نسبة حقوق الملكية إلى إجمالي 
الموارد قي بنك فيصل الإسلامي الصري _ 

٠ ۱‏ ( القيمة بالليون جنيه المصري ) 
نسبة حقوق اللكية إلى 


از از ریہ هد 

١‏ 7 اجا ۷ ا إجمالي الوارد على آساس 
ال ا ۱۳ 

لموارد | إلى (جمالي الوارد / سنة ۱۹۹۲م / 


۳۰ 4 +٦ ۱۸٩ ۵۰ 
٠٤١۰٢۰ ٤۷ ٦۸٤٤۰ | 08 


/ جج 


الصدر : بنك فيصل الإسلامي الصري ‏ تقاریر مجلس الز دارة السنوية ( ۱٩۹۹۲‏ - ۲۰۰۰م). 
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العام 


۹ سس ماهية الاستثمار طویل الأجل 


شدكل بيان رقم ( ۲ ) : نسبة حقوق الملكية إلى إجمالي الوارد على 
آساس سنة ۱۹۹۲م يي بنك فيصل الاسلامي الصري 





من خلال بیانات الجدول والشکل البیانی السابقین یتضح أن نسبة حقوق ا ملکیة إلى 
إجمالي الوارد تتراوح في بنك فيصل الاسلامي الصري ما بين ۲,۹6 6 ٤:٤۷‏ / 
بمتوسط نسبي ٣۳,٣٤‏ عن سنوات الدراسة . 

كما اتسمت هذه النسبة على أساس سنة ۱۹۹۲م بالتذبذب بین الزيادة والنقصان ؛ 
فقد حققت آدنی معدلاتها في عام ٦۱۹۹م‏ بنسبة ۹٤,۸‏ ء ویرجع ذلك إلى الزيادة 
في إجمالي الوارد في نفس الوقت الذي لم تتغير فيه حقوق الملكية عن سنة الاساس . 

كما حققت هذه النسبة أعلى معدلاتها عام ۱۹۹۸م بنسبة ۱۰,۸ » ويرجع 
ذلك إلى الزيادة في حقوق الملكية بنسبة أكبر من الزيادة في إجمالي الموارد عن سنة 
الأساس . 


ومعوقاته في الصارف الاسلامية ل 


ج - المصرف الإسلامي الدولی للاستنمار والتنمية : 
جدول رقم (۲) : نسبة حقوق الملكية إلى إجمالي الوارد 
في الصرف الاسلامي الدولی للاستثمار والتنمية 
( القیمة باللیون جنیه الصري ) 
نسبة حقوق الملكية ا 
(جمالي | نسبة حقوق اللكية إجعالى الو ارد 
الوارد إلى إجمالي الوارد / أساس سنة ۱۹۹۲م / 
07 2 
EL LY | I‏ سے 
التوسط الم ل ٤ر‏ الو 
۱ 


لمصدر _ الصرف ال سلامي الدولي للاستشمار و التنمية 4 تقاریر مجلس الادارة 
السنوية ( ۱۹۹۲ - 6۲۰۰۰ ) . 



































شکل بياني رقم ( ؟ ) ۰ نسبة حقوق اللکية إلى إجمالي الوارد على ساس 
سنه ۲م( ق الصرف الإسلامي الدولي للاستتمار والتنمیه 


٦ ۹ 7 ٥ 5 ٠. ٩ ٠ 
بو کي کو کي کي کي کي کي کي‎ 





من خلال بيانات ا لجدول والشكل البياني السابقین یتضح أن نسبة حقوق الملكية إلى 
إجمالي الوارد تتراوح في المصرف الإسلامي الدولي للاستثمار والتنمية ما بین ۲,۵۸ ع 
۲ بمتوسط نسبي 0,٩۱‏ عن سنوات الدراسة . 

كما حققت هذه النسبة على آساس سنة ۱۹۹۲م انخفاضًا عن سنة الأساس في جميع 
سنوات الدراسة ء وقد تراوح هذا الانخفاض ما بين ۸۷۷,۲۳ في عام ۱۹۹۳م تک 
۷۳ في عام ۸۲۰۰۰ . 

ویرجع هذا الانخفاض بصفة عامة إلى الزيادة في إجمالي الوارد عن سنة الاساس في 
نفس الوقت الذي اتسمت فيه حقوق الملكية بالثبات النسبی تقریا » بل وبالانخفاض 
عن سنة الأساس في عام ۲۰۰۰ » حیث بلغت قیمتها ٩۰‏ ملیون جنیه بانخفاض قدره 
۷ ملیون جنیه عن سنة الأساس ( أي بنسبة انخفاض ٢١‏ ) » وذلك نتيجة لتحقیق 
الصرف لحسائر بلغت ۱۸ ملیون جنیه في عام ١٠٠٠م‏ ء بینما حقق إجمالي الوارد 
تزايدًا نتيجة لنمو ودائع العملاء » حیث زادت هذه الودائع من ٦۹۰‏ ملیون جنیه عام 
۲ء إلى ۳۱۸ مليون جنيه في عام ١٠٠٠م‏ ( أي بنسبة زيادة 194۲ ) 2 . 


ومعوقاته في الصارف الا سلامية سس ٍِِ۳ 


د - بنك التمويل المصري السعودي : 
جدول رقم ( ٤‏ ) : نسبة حقوق الملكية إلى إجمالي 
الوارد قي بنك التمويل المصري السعودي 
( القيمة بالمليون جنيه المصري ) 
نسبة حقوق اللکیة إلى 
نسبة حقوق اللكية إجمالي الموارد على 
5 ر 
ال ۱ الموارد / 
إلى إجمالي الموارد / أساس سنة ۱۹۹۲م / 


فلس سال لاهن میں 
المصدر : بنك التمويل المصري السعودي ء تقارير مجلس الإدارة السنوية ( ۱۹۹۲ - 
(f‏ 








































,ي ماهية الاستشمار طویل الاجل 


شکل بياني رقم ( 4 ) : نسبة حقوق الملكية إلى إجمالي الوارد 
على أساس سنه ۱۹۹۲م في بنك التمویل الصري السعودي 


3 
كحي هي می ٦ي‏ هې هي ك می 





من خلال بيانات ا جدول والشكل البياني السابقين يتضح أن نسبة حقوق الملكية إلى 
إجمالي الموارد تتراوح في بنك التمويل المصري السعودي ما بين ۷,۱۲ & ۲۱:۷۰ 
بمتوسط نسبي ۱۱,۲۸ء/ عن سنوات الدراسة . 

كما حققت هذه النسبة على أساس سنة ۱۹۹۲م انخفاضًا عن سنة الأساس في جميع 
سنوات الدراسة » وقد تراوح هذا الانخفاض ما بين ۷۱,١١‏ فی عام ۱۹۹۳م & 
۶ فی عام ۱۹۹۸م . 

ویرجع هذا الانخفاض بصفة عامة إلى الزيادة في إجمالي الوارد بنسبة آکبر من 
الزيادة فی حقوق ا ملکیة عن سنة الأساس ؛ ففي الوقت الذي زادت فيه ودائع العملاء 
من ١‏ ملیون جنیه عام ۱۹۹۲م إلى ۱۲۲۲ ملیون جنیه فی عام ۱۹۹۸ء ( اي 
بارتفاع قدره ۷۷ ) زادت حقوق الملكية من ”” مليون جنيه عام ۱۹۹۲م إلى 
۱ ملیون جنيه في عام ۱۹۹۸م ( أي بارتفاع قدره ۹۰ ) ٩‏ . 

هذا ويظهر الجدولان والشکلان البيانيان التاليان الأهمية النسبیة لحقوق الملكية إلى 
إجمالي الموارد » وكذلك نفس النسبة على أساس سنة ۱۹۹۲م في المصارف الإسلامية 
موضوع الدراسة . 


(۱) انظر : بنك التمويل المصري السعودي » تقارير مجلس الإدارة السنوية ( ۱۹۹۲ ۰ ۱۹۹۸م ) . 








ومعوقاته فی الصارف الاسلامیة اب 


جدول رقم ( 6 ) : نسبة حقوق اللکیه إلى إجمالي الوارد قي عدد 
من الصارف الاسلامية ( التوسط النسبي لعدد من السنوات ) 


سس EE‏ 
بت امد بر 
ك صل اي السرم 


لك انمويل المری سودي 















شکل بياني رقم ( ۵ ) : نسبه حقوق اللکیه إلى إجمالي الوارد في عدد 
من الصارف الإسلامية ( المتوسط النسبي لعدد من السنوات ) 


بنك ول المري الصرف الإسلامي ‏ بنك فبصل الإسلامي البنك الإسلامي 
السعودي الدولي المري الأردني 








٢‏ سس ماھية الاستثمار طويل الأجل 


جدول رقم (۱) : نسبه حقوق الملكية إلى إجمالي الوارد على 
آساس سنة ۱۹۹۲م ق عدد من الصارف الاسلامية 










بنك التمویل الصري 


E EEE‏ سس 






شكل بياني رقم ( ١‏ ) : نسبة حقوق اللكية إلى إجمالي الموارد 
على آساس سنة ۱۹۹۲م في عدد من المصارف الإسلامية 











ومعوقاته فی الصارف الا سلامية سس 


من خلال بيانات الجدولين والشكلين البيانيين السابقين يتضح ما يلي : 

م التوسط النسبي لحقوق الملكية إلى إجمالي الموارد كان أفضل في بنك التمویل المصري 
السعودي بنسبة /١١٠,۲۸‏ ء يليه البنك الإسلامى الاردنى بنسبة ٦,٦‏ » فالمصرف 
الإسلامي الدولي بنسبة 0,٩۱‏ » فبنك فيصل الإسلامي المصري بنسبة 1۳,44 . 

وهذا المتوسط يعكس مدى تدنى نسبة حقوق الملكية إلى إجمالى الموارد فى 
المصارف الإسلامية موضوع الدراسة ء ون كان بنك التمويل الصري السعودي 
أفضل نسبيًا » ولكنه شهد انخفاضًا لهذه النسبة خلال السنوات الأربعة الأخيرة 
حيث لم تتجاوز ۷,۰۷ ٩(‏ . 

وكان من المفترض أن يكون هذا المعدل مرتفعًا في المصارف الإسلامية بالنسبة لغيرها 
من المصارف ء وذلك لاختلاف طبيعتها عن المصارف التقليدية باعتبار حقوق الملكية 
مصدرًا أساسيًا لتمويل نشاطها الاستثماري طويل الأجل » وبخاصة فى ظل التطورات 
العالمية التي تفرضها عليها مقررات لجنة بازل الدولية للمعايير الرقابية ٠‏ والتي تنجه لرفع 
معدل كفاية رأس ا ال إلى ۱۲ل . 

م حققت نسبة حقوق الملكية إلى إجمالي الوارد على أساس سنة ۱۹۹۲م أفضل 
معدلاتها في البنك الإسلامي الأردني حيث شهدت تزايدًا عن سنة الأساس في جميع 
سنوات الدراسة » وان كان عام ۲۰۰۰ م شهد أقل نسبة زيادة بمعدل ۲۰۰,۳4 . 

كما حقق بنك فيصل الإسلامي المصري زيادة عن سنة الأساس في غالبية سنوات 
الدراسة . 

أما المصرف الإسلامي الدولي وبنك التمويل المصري السعودي فقد حققا تراجعًا عن 
سنة الاساس في جميع سنوات الدراسة . 

۲ - نسبة حقوق اللکیه التاحه للاستثمار طويل الأجل إلى إجمالي حقوق 


اللكية : 
توضح هذه النسبة حجم حقوق ا ملکیة التاحة للاستثمار طویل الأجل إلى إجمالي 
حقوق الملكية . 


(۱) انظر : جدول رقم ( 4 ) من هذا البحث « نسبة حقوق الملكية إلى إجمالي الوارد في بنك التمويل 
الصري السعودي » ۰ 


8+ لل لل ماهية الاستثمار طويل الأجل 

ویتم تحديد حقوق ا ملکیة التاحة للاستثمار طويل الأجل من خلال استبعاد الأصول 
الثابتة من إجمالي حقوق الملكية . 

والهدف من دراسة هذه النسبة : هو الوقوف على حقوق الملكية المتاحة فعلا 
للاستثمار طويل الأجل في المصارف الإسلامية . 

وكلما ارتفعت هذه النسبة دَلَّ ذلك على ارتفاع ذلك الجزء من حقوق الملكية المتاح 
لتمويل النشاط الاستثماري طويل الاجل بهذه المصارف والعكس بالعكس » وسوف 
نتعرض فيما يلى لهذه النسبة فى عدد من المصارف الإسلامية . 


رخ 
سجن ”ہے دم ہی 
سکس سے ے ارو یی 


و معو قاته في الصارف الا سلامية سس تسس 6 6 


أ - البنك الاسلامي الأردني : 
جدول رقم ( ۷) : نسبة حقوق الملكية التاحة للاستثمار طویل الاجل 
إلى إجمالي حقوق الملكية في البنك الاسلامي الأردني 
( القيمة بالمليون دينار الأردني ) 















حقوق الملكية نسبة حقوق الملكية نسبة حقوق | للكية 
التاحة للاستثمار طويل 
الأجل إلى حقوق 


/ 15 


KESE | راہ‎ 


۹۹۹ سے سے شم بت 


ا 
۱۸۹۲۰ ۲۷,۲۷ 11۳ 








شکل بياني رقم ( ۷) : نسبة حقوق الملكية التاحة للاستنمار طویل الاجل إلى 
إجمالي حقوق الملكية على أساس سنة ۱۹۹۲م قي البنك الاسلامي الأر دني 


اح ۳۹ 5 ۳۹ می و ۳۹ ١‏ 





من خلال بيانات ا جدول والشکل البياني السابقين یتضح أن نسبة حقوق ا ملکیة 
المتاحة للاستثمار طويل الأجل إلى إجمالي حقوق الملكية تتراوح في البنك الاسلامي 
الاردني ما بين ۲۸,۰۷ ٦۹,۲۳‏ بمتوسط نسبي ۸٩۲,۱۳‏ عن سنوات الدراسة . 

كما حققت هذه النسبة على أساس سنة ۱۹۹۲م زيادة عن سنة الأساس فی جميع 
سنوات الدراسة » وقد تراوحت هذه الزيادة ما بين ۲٤٢٢,۳۱‏ فی عام ۱۹۹۳م ؛ 
55 فی عام ٤‏ ۱۹۹م ء وترجع هذه الزيادة بصفة عامة إلى الزيادة في حقوق 
الملكية بنسبة أكبر من الزيادة فى الأصول الثابتة لكل سنة من سنوات الدراسة عن سنة 
الأساس . ۱ 


ومعوقاته في الصارف الاسلامية سس 


ب - بنك قيصل الإسلامي الصري : 
جدول رقم ( ۸ ) : نسبة حقوق الملكية المتاحة للاستثمار طويل الأجل 
إلى إجمالي حقوق الملكية في بنك فيصل الإسلامي المصري 
( القيمة باللیون جنيه المصري ) 








نسبة حقوق الملكية المتاحة 
للاستثمار طويل الأجل 
إلى حقوق الملكية على 
أساس سنة ۱۹۹۲م / 









۱ ۰۲ 


۱۸,۷۷ AT سک‎ e 
اہ یہ سس‎ TT مر‎ 
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لمصدر : بنك فيصل الاسلامي الصري ء تقارير مجلس الادارة السنوية ( ۱۹۹۲ - 
۰ 









۸ مس ماهية الاستثمار طويل الأجل 





شکل بياني رقم ( ۸ ) : نسبة حقوق اللکية التاحة للاستثمار طويل الأجل إلى 
اجمالي حقوق اللکية على أساس سنة ۱۹۹۲م في بنك فيصل الاسلامي الصري 


i 0 3 i 5 ۰‏ 
حي کي ہیف کي کي کې کی کی کی 





من خلال بيانات ا جدول والشكل البياني السابقین یتضح أن نسبة حقوق ا ملکیة 
التاحة للاستثمار طويل الاجل إلى إجمالي حقوق اللكية تتراوح في بنك فيصل 
الإسلامي المصري ما بين 4,59 ۲ /۸۸,٦٦‏ بمتوسط نسبي ۷٦,۹۹‏ / عن سنوات 
الدراسة . 

كما حققت هذه النسبة على أساس سنة ۱۹۹۲م أدنى معدلاتھا عام ٢٠۲۰م‏ بنسبة 
۸ وذلك نظرا لزيادة الأصول الثابتة بنسبة أكبر من الزيادة في حقوق الملكية 
عن سنة الأساس ۰ حيث حققت الأصول الثابتة زيادة عن سنة الأساس بنسبة ۵0۷/ 
فى نفس الوقت الذي حققت فيه حقوق الملكية زيادة بنسبة ,11۱ . 

كما حققت هذه النسبة أعلى معدلاتها عام ۱۹۹۸م بنسبة ۱۰۸,۷۷ ء ويرجع 
ذلك إلى زيادة حقوق الملكية عن سنة الأساس بنسبة ۸ في نفس الوقت الذي 
شهدت فيه الأصول الثابتة انخفاضًا عن سنة الأساس بنسبة 9,؟/ . 





ومعوقاته في الصارف الإسلامية ب 


ج - الصرف الاسلامي الدولي للاستنمار والتنمية : 
جدول رقم ( ٩‏ ) : نسبه حقوق الماكية المتاحة للاستثمار طويل الاجل إلى ! جمالي 
حقوق اللڪية ق الصرف الإسلامي الدولی للاستنمار والتنمية 


( القيمة باللیون جنيه الصري ) 








اصدر : المصرف الإسلامي الدولي للاستشمار والتنمية 4 تقارير مجلس الإدارة 
مہ فص ۲م). 








وم سس ماهية الاستثمار طویل الاجل 


شكل بياني رقم ( ٩‏ ) 
حقوق الملكية على أساس سنة ۱۹۹۲م ي المصرف الإسلامي الدولي للاستثمار والتنمية 





من خلال بيانات ا جدول والشكل البياني السابقين يتضح أن نسبة حقوق الملكية 
التاحة للاستثمار طويل الأجل إلى إجمالي حقوق الملكية تتراوح في المصرف الاسلامي 
الدولي للاستثمار والتنمية ما بین ۷۸,۸۹ 6 ۹۰,۷۰ بمتوسط نسبي 4 ۸۸,۳/ عن 
سنوات الدراسة . 

كما حققت هذه النسبة على أساس سنة ۱۹۹۲م أدنى معدلاتها عام ۰ ۲۰۰م بنسبة 
۳ ویرجع ذلك إلى الزيادة في الاصول الثابتة في نفس الوقت الذي شهدت 
فيه حقوق الملكية تراجعًا عن سنة الأساس . 

كما حققت هذه النسبة أعلى معدلاتها عام ۱۹۹۷م بنسبة ۱۰۱,۱4 ء ويرجع 
ذلك إلى الزيادة في حقوق الملكية في نفس الوقت الذي شهدت فيه الأصول الثابتة 
تراجعًا عن سنة الاساس . 


و معو قاته في الصارف الإسلامية +8 


د - بنك التمویل الصري السعودي : 
جدول رقم ( ۱۰ ) : نسبة حقوق اللکية التاحة للاستثمار طویل الاجل إلى إجمالي 
حقوق اللکية في بنك التمویل الصري السعودي 
۱ ( القيمة بالمليون جنیه الصري ) 


















التاحة للاستثمار طويل 
الأجل إلى حقوة 

على أساس سنة 
۲۱ / 
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رھ = ھاھة الااستشمار طویل الاجل 


شکل بياني رقم ( ١‏ ) : نسبة حقوق الملكية التاحة للاستنمار طويل الا جل إلى إجمالي 
حقوق اللکية على أساس سنة ۱۹۹۲م قي بنك التمویل الصري السعودي 


هي لحي لحي كحي هي كحي كحي کھی 





من خلال بيانات الجدول والشكل البياني السابقين يتضح أن نسبة حقوق الملكية 
التاحة للاستثمار طويل الأجل إلى إجمالي حقوق اللكية في بنك التمويل المصري 
السعودي تتراوح ما بين ۷۱,۹ & ۹1,۸۸ بمتوسط نسبي ۸٥,۲۱‏ عن سنوات 
الدراسة . 

كما حققت هذه النسبة على أساس سنة ۱۹۹۲م انخفاضًا عن سنة الأساس في 
جميع سنوات الدراسة عدا سنة ۱۹۹۳م والتي شهدت ارتفاعًا طفيمًا عن سنة الاساس 
محققة نسبة ۱۰۰,۱۰ » ويرجع ذلك إلى الزيادة في حقوق الملكية في نفس الوقت 
الذي لم تشهد فيه الأصول الثابتة أي تغير . 

وتجدر الإشارة إلى أن عام ۱۹۹۸م شهد أعلى نسبة انخفاض عن سنة الأساس 
محققًا نسبة 4,۳ ۷/ ء ويرجع ذلك إلى الزيادة في الأصول الثابتة بنسبة أكبر من الزيادة 
في حقوق الملكية عن سنة الأساس . 

هذا ويظهر الجدولان والشکلان البيانيان التاليان الأهمية النسبية لحقوق الملكية المتاحة 
للاستثمار طويل الأجل إلى إجمالي حقوق الملكية » وكذلك نفس النسبة على أساس 
سنة ۱۹۹۲م في المصارف الإسلامية موضوع الدراسة . 


ومعوقاته في الصارف الا سلامية سس ۳ ق 
جدول رقم )۱١(‏ : نسبة حقوق الملكية التاحة للاستثمار طویل الاجل 
إلى إجمالي حقوق الملكية في عدد من الصارف الاسلامية 
( التوسط النسبي لعدد من السنوات ) 


3۳-۳ 
بت اي اي 


المصرف الاسلامی الدولی 


بت ول الصري المعو 








شکل بياني رقم ( ١‏ ) : نسبة حقوق الملكية التاحة للاستتمار طویل الاجل إلى اجمالي 
حقوق اللکیه في عدد من الصارف الإسلامية ( التوسط النسبي لعدد من السنوات ) 


س فقا سح 4 لے 0 جم سب بت ت 
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السعودي 








جدول رقم ( ۱۲) : نسبة حقوق الملكية التاحة للاستثمار طویل الاجل إلى إجمالي 
حقوق اللکية على آساس سنة ۱۹۹۲م قي عدد من المصارف الاسلامية 


بنك التمويل 
المصري السعودي / 
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شكل بياني رقم ( ۱۲ ) : نسبة حقوق الملكية المتاحة للاستثمار طویل الأجل إلى إجمالي 
حقوق الملكية على أساس سنة ۱۹۹۲م في عدد من الصارف الإسلامية 
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ومعوقاته فی الصارف الاسلامیة ب ب بي ته 

من خلال بیانات الجدولين والشکلین البيانيين السابقین یتضح ما يلي : 

م التوسط النسبى لحقوق الملكية التاحة للاستثمار طویل الأجل إلى إجمالي حقوق 
اللکیة كان أفضل في الصرف الاسلامي الدولي بنسبة 4 ۸۸,۳ ء يليه بنك التمویل 
المصري السعودي بنسبة ۸۵,۲۱ ء فبنك فيصل الإسلامى المصري بنسبة ۷1,۹٩‏ 
فالبنك الاسلامي الأردني بنسبة 1۲,۱۳ . ۱ 

وهذه التوسطات تعکس مدی ارتفاع نسبة حقوق ا ملکیة التاحة للاستثمار طویل 
الأجل إلى إجمالي حقوق الملكية في الصارف الاسلامية موضوع الدراسة وان كانت 
متفاوتة اللسبة ء وهذا یعتبر مؤشرا طيئًا یعکس أن ا جزء الأكبر من حقوق الملكية یکون 
ماعا للاستثمار طویل الأجل ء الا أن هذا الأمر فی حقيقته یظل أثرہ محدودًا » نظرًا 
لأن حقوق الملكية فی حد ذاتها تمثل نسبة ضعيلة من موارد هذه الصارف كما تبين لنا 
من خلال دراسة المؤشر الأول ^ . 

م حققت نسبة حقوق اللكية التاحة للاستشمار طویل الأجل إلى إجمالى حقوق 
الملكية علی آساس سنة ۱۹۹۲م أفضل معدلاتھا في البنك الإسلامي الأردني ؛ حيث 
شهدت تزايدًا عن سنة الاساس في جميع سنوات الدراسة » وحقق بنك فيصل 
الاسلامی زيادة عن سنة الأساس فى غالبية سنوات الدراسة » بینما حقق الصرف 
الإسلامى الدولى زيادة عن سنة الأساس فى بعض سنوات الدراسة » وحقق بنك 
التمويل الصري السعودي تراجگا عن سنة الأساس في غالبية سنوات الدراسة . 

۲ - معدل نمو حقوق اللكية التاحة للاستثمار طويل الأجل : 

يقيس هذا العدل مقدار التغير زيادة أو نقصًا في قيمة حقوق الملكية المتاحة للاستثمار 
طويل الأجل لكل سنة من سنوات الدراسة بالنسبة للسنة السابقة » وكذلك بالنسبة 
لسنة الأساس وفمًا للمعادلتين الآتيتين : 

© معدل النمو الستوي في حقوق الملكية التاحة للاستثمار طويل الأجل = ( حقوق 
الملكية - الأصول الثابتة ) في السنة ن - ( حقوق الملكية - الأصول الثابتة ) في السنة 
ن - ۱/ ( حقوق الملكية - الأصول الثابتة ) في السنة ن - ١‏ . 


(۱) انظر : جدول رقم ( ٥‏ ) من هذا البحث ١‏ نسبة حقوق الملكية إلى إجمالي الموارد في عدد من الصارف 
الإسلامية ( المتوسط النسبي لعدد من السنوات ) ) . 


65 ----..._۔(۔-_ز-[:۔[ہ[۔ٗہ۔ہ۔س۔نے۔ہہہ۔ےہ۔۔لےنتنآأكژع۔ہ.+ےہےہہ۔ثڑٰ ےٹھظط ہاھمہة الاستثمار طويل الأجل 


م معدل النمو فی حقوق ا ملکیة التاحة للاستثمار طويل الأجل عن سنة الأساس = 
( حقوق الملكية - الأصول الثابتة ) فى السنة ن - ( حقوق الملكية - الأصول الثابتة ) 
في سنة الأساس / ( حقوق اللكية - الأصول الثابتة ) في سنة الأساس . 

وترجع أهمية دراسة هذه النسبة نظرًا ما تمثله حقوق الملكية المتاحة للاستشمار طويل 
الأجل فی الصارف الإسلامية من أهمية لنشاطها الاستشماري طويل الأجل باعتبارها 
من أهم المتغيرات الأساسية المؤثرة في هذا النشاط . 

فكلما ارتفعت هذه النسبة كلما زادت قدرة المصرف الإسلامي على زيادة نشاطه 
الاستثماري طويل الأجل والعكس بالعكس » وسوف نتعرض فيما يلي لهذه النسبة في 
عدد من الصارف الا سلامية ۱ 7 ۱ 


¥ تنا ۶ 


ومعو قاته في المصارف الا سلامية سس سر باه 
[ - الينك الإسلامي الأردني : 
الأجل ق البنك الاسلامي الأردني 
( القيمة بالمليون دينار الأردني ) 


حقوق اللکیة| حقوق الملكية معدل التمو السنوي معدل النمو في حقوق 
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6۸ س ماهیة الاستثمار طويل الأجل 


شكل بياني رقم ( ۱۳ ) : معدل النمو في حقوق الملكية التاحة للاستتمار 
طویل الاجل على آساس سنة ۱۹۹۲م يي البنك الاسلامي الأردني 


مم ٠‏ می کت تم یم 5 





من خلال بيانات ا جدول والشکل البياني السابقين يتضح أن معدل النمو السنوي في 
حقوق الملكية المتاحة للاستثمار طويل الاجل بلغ متوسطه عن فترة الدراسة نسبة 
۷۲ وحقق أعلى معد لا ته عام ۳ ۱ م بنسبة ۵۷۵/ حيث شهدت حقوق 
الملكية التاحة للاستثمار طويل الأجل تزايدًا من 4 مليون دينار أردني عام ۱۹۹۲م إلى 
۷ مليون دينار أردني عام ۱۹۹۳م . 

كما حققت هذه النسبة أدنى معدلاتھا عام ٤۱۹۹م‏ حيث حققت معدلا سالا 
بنسبة - ۷,6۱ فقد شهدت حقوق الملكية ا متاحة للاستثمار طويل الأجل انخفاضًا 
من ۲۷ مليون دینار اُردنی في عام ۱۹۹۳ء إلى 5؟ مليون دينار آردني في عام ٤۱۹۹م‏ . 

كما حقق هذا العدل على أساس سنة ۱۹۹۲م آدنی معدلاته فی عام ٤‏ ۱۹۹م بنسبة 
٥ءء‏ ثم شهد بعد ذلك تزايدًا تدريجيًا محققا أعلى معدلاته عام ٠ھ‏ بنسبة 
65 . 


ومعوقاته فی الصارف الر سللامية د إ0 


ب - بنك فيصل الاسلامي الصري : 
جدول رقم ( ۱۶ ) : معدل النمو في حقوق اللکیه التاحة 
للاستثمار طویل الاجل في بنك فيصل الاسلامي الصري 
( القيمة باللیون جنیه الصري ) 











التو سط 
۷۰۰۰۷ ۲ "۱ - ۰۱۲ 
العام 








شکل بياني رقم ( ١‏ ) : معدل النمو في حقوق الملكية التاحة للاستثمار طویل 
الاجل على أساس سنة ۱۹۹۲م قي بنك فيصل الاسلامي الصري 





من خلال بیانات ا لجدول والشکل البياني السابقین یتضح أن معدل النمو السنوي في 
حقوق ا ملکیة المتاحة للاستثمار طویل الاجل بلغ متوسطه عن فترة الدراسة معدلا سالبًا 
بنسبة - ۰,۱۲/ » وحقق أعلى معدلاته عام ۱۹۹۸م بنسبة ۰۷,۷۲ حيث شهدت 
حقوق ا ملکیة التاحة للاستشمار طویل الاجل تزايدًا من ۱۵۸ ملیون جنیه مصري 
عام ۱۹۹۷م إلى ۲۹۵ ملیون جنیه مصري عام ۸۱۹۹۸ . 

كما حققت هذه السبة أدنى معدلاتها عام ١٠٠٠م‏ حيث حققت معدلا سالا 
بنسبة - ۷۱,۸ ؛ فقد شهدت حقوق الملكية المتاحة للاستثمار طويل الأجل انخفاضًا 
من ۲٦٢‏ مليون جنيه في عام ۱۹۹۹م إلى ۷۵ مليون جنيه في عام ۲۰۰۰م . 

كما حقق هذا المعدل على أساس سنة ۱۹۹۲م أعلى معدلاته فی عام ۱۹۹۹م 
بنسبة ۷۲,۷۳ ء وأدنى معدلاته عام ۲۰۰۰م بنسبة - 0۱,۳ 


ومعوقاته في الصارف الإسلامية سس ٩۱‏ 


ج - المصرف الاسلامي الدولی للاستنمار والتنمية : 
جدول رقم ( ۷ ) : معدل النمو في حقوق اللکیه التاحه للاستثمار 
طویل الاجل في الصرق الاسلامي الدولي لاستنمار والتنمية 
( القيمة باللیون جنيه الصري ) 


ق الملكية حقوق الملكية معدل النمو السنوي 
المتاحة للاستثمار 2 حقوق الملكية الملكية المتاحة للاستتمار 


أساس سنة ۱۹۹۲م | طويل الأجل / 





لمصدر : المصرف الإسلامى الدولى للاستثمار والتنمیة 4 تقارير مجلس الإدارة 
٦‏ ۲ - ۲۰۰۰م) . 


۴ سب سح واھرة الاستثمار طویل الأجل 


شكل بياني رقم ( ١‏ ) : معدل النمو قي حقوق الملكية المتاحة للاستثمار طويل الأجل 
على أساس سنة ۱۹۹۲م قي المصرف الإسلامي الدولی للاستثمار والتنمية 





من خلال بيانات ا جدول والشكل البياني السابقين يتضح أن معدل النمو السنوي في 
حقوق الملكية المتاحة للاستثمار طويل الأجل بلغ متوسطه عن فترة الدراسة معدلا سالا 
بنسبة - ۲,۹۹ وحقق أعلى معدلاته عام ۱۹۹۷م بنسبة ۰7۲,۰۸ حيث شهدت 
حقوق الملكية التاحة للاستشمار طویل الاجل تزايدًا من 45 ملیون جنیه مصري عام 
٦ھ‏ إلى ۹۸ ملیون جنیه مصري عام ۱۹۹۷م . 

كما حققت هذه النسبة أدنى معدلاتها عام ۲۰۰۰م حيث حققت معدلا سالتا 
بنسبة -77,8/ ؛ فقد شهدت حقوق الملكية المتاحة للاستثمار طويل الأجل 
انخفاضًا من ۹۲ مليون جنيه في عام ۱۹۹۹م إلى ۷۱ مليون جنيه فی عام ١٠٠٠م‏ . 

كما حقق هذا المعدل على أساس سنة ۱۹۹۲م أعلى معدلاته في عام ۱۹۹۷م 
بنسبة ۲,۰۸ ء وأدنى معدلاته عام ۲۰۰۰م بنسبة - ۰6و1۲ . 





د - بنك التمویل الصري السعودي : 
جدول رقم ( ۷ ) : معدل النمو في حقوق الملكية التاحة للاستثمار 
طویل الاجل ‏ بنك التمویل الصري السعودي 
( القيمة باللیون جنیه الصري ) 










ة| حقوق اللکية معدل اللمو السنوي معدل النمو فی حقوق 
التاحة للاستشمار | في حقوق اللكية اللكية المتاحة للاستثمار 
طویل الأجل على | الساحة للاستشمار طویل الأجل على أساس 
طویل الأجل | أساس سنة ۲ اطویل الأجل / سنة ۱۹۹۲م / 


لاح لان تا س ا سے 
e‏ ہے ہد کم 

a e e‏ لے 
مس حر ہے علدمے 


الصدر : بنك التمویل الصري السعودي ء تقارير مجلس الإدارة السنوية ( ۱۹۹۲ - 
+ ۰ ٣٠م"(‏ ۰ 
































٦٤‏ تست تست تست ماهر الاستثمار طويل الأجل 


شكل بياني رقم ( ١١‏ ( : معدل النمو في حقوق الملكية المتاحة للاستنمار طویل 
الاجل على أساس سنة ۱۹۹۲م في بنك التمويل المصري السعودي 


كدي لحي لصن كحي كك کي کھں ی 





من خلال بیانات اجدول والشکل البياني السابقين يتضح أن معدل النمو السنوي في 
حقوق الملكية التاحة للاستثمار طویل الاجل - بلغ متوسطه عن فترة الدراسة نسبة 
۳ ) وحقق آعلی معدلاته عام ۱۹۹۲م بسبة 6۷,۸۱ حیث شهدت حقوق 
الملكية التاحة للاستشمار طویل الاجل تزایدٌا من 16 ملیون جنیه مصري عام 2۱۹۹۰ 
إلى ۱۰۱ ملیون جنیه مصري عام ۱۹۹۲م . 

كما حققت هذه السبة آدنی معدلاتها عام ۱۹۹۸م حیث حققت معدلا سالا 
بنسبة - ۰۱۲,۱۲ فقد شهدت حقوق اللكية التاحة للاستثمار طویل الأجل 
انخفاضًا من ۹۹ ملیون جنیه عام ۱۹۹۷ء إلى ۸۷ ملیون جنیه فی عام ۱۹۹۸م . 

كما حقق هذا العدل على آساس سنة ۱۹۹۲م آدنی معدلاته فی عام ۱۹۹۰م بنسبة 
۱,۷ وأعلی معدلاته عام ۲۰۰۰م بنسبة ۹۳,۳۳ . 

هذا ویظهر الجدولان والشکلان البیانیان التالیان الاهمية النسبية لعدل نمو حقوق 
الملكية التاحة للاستثمار طویل الأجل » وکذلك نفس النسبة على أساس سنة ۶۱۹۹۲ 
في المصارف الإسلامية موضوع الدراسة . 


ومعوقاته فی الصارف الا سللامية تسس هس 6 ۲ 


جدول رقم ( ۱۷ ) : معدل النمو قي حقوق الملكية المتاحة 
للاستثمار طويل الاجل في عدد من المصارف الإسلامية 
( المتوسط النسبي لعدد من السنوات ) 


نك فصل الإسلاي الصری 
الصرف الاسلامي الدولي - ۲,۹۹ 
بنك التمویل المصري السعودي 

















شکل بياني رقم ( ۱۷ ) : معدل النمو قي حقوق الملحكية التاحة للاستثمار طویل الاجل 
في عدد من الصارق الإسلامية ( التوسط النسبي لعدد من السنوات ) 





بنك النمويل الصري . الصرف الإسلامي ۰ بنك فيصل املامي البنك الإسلامي 
السعودي لبون المري الأردني 





5 سس مأهية الاستثمار طویل الاجل 


جدول رقم ( ۸ ) : معدل النمو في حقوق الملكية المتاحة للاستثمار طويل 
الأجل على أساس سنة ۱۹۹۲م قي عدد من الصارف الإسلامية 


الصرف الإإسلامي 
الدولی 1 

















۲ 


شكل بياني رقم ( ۸ ) : معدل النمو في حقوق اللکية التاحة للاستثمار طويل 
الأجل على أساس سنة ۱۹۹۲م ق عدد من الصارف الاسلامية 




















ومعوقاته في الصارف الا سلامية سس تسس" 


من خلال بيانات ا جدولین والشکلین البيانيين السابقين يتضح ما يلي : 

۾ فى ضوء المتوسط العام لمعدلات النمو فى حقوق الملكية التاحة للاستثمار طويل 
الأجل - يمكن القول أن المتوسط النسبي لعدل النمو السنوي كان أفضل في البنك 
الإسلامي الأردني بنسبة ٦۷,٦‏ . فبنك التمويل الصري السعودي بنسبة ٩,۰۳‏ 
بینما حقق هذا لمؤشر معدلا سالا في كل من المصرف الإسلامي الدولى » وبنك فيصل 
الإسلامي المصري بنسبة -۲,۹۹/ گ - ٠,۱۲‏ / على التوالي . 

ورغم ما يعكسه هذا اللؤشر من ارتفاع معدل النمو في التوسط في البنك الإسلامي 
الأردنى » إلا أن هذا النمو ییقی محدودًا نظرا ‏ حدودیة حقوق الملكية فی الصرف فى 
الاساس 2 . 

م حقق معدل النمو فی حقوق ا لکیة التاحة للاستشمار طویل الاجل على أساس 
سنة ۱۹۹۲م أفضل معدلاته في البنك الاسلامي الاردني حيث شهد تزايدًا عن سنة 
الاساس فی جمیع سنوات الدراسة . 

ويأتي بعد ذلك في الرتبة بنك التمویل الصري السعودي » فبنك فيصل الاسلامي 
الصري . فالصرف الاسلامی الدولی ؛ حيث اتسم هذا العدل فی هذه الصارف 
بالتذبذب بين الزيادة والنقصان ‏ بل بتحقیق بعض السنوات معدلات نمو سالبة كما فی 

وهکذا يتبين من خلال هذه الدراسة لتقييم مصادر التمویل طویل الأجل في 
الصارف الاسلامية - أن السمة الغالبة لوارد هذه الصارف تتسم بکونها قصيرة 
الأجل » وفي الوقت نفسه لا تمثل الوارد طويلة الاجل سوی نسبة ضثيلة وهامشية ‏ ما 
یعکس وجود خلل في الهیکل التمويلي بهذه الصارف . 

ويرجع ذلك إلى اعتماد هذه الصارف على نظام للإيداع یتیح للمودع حق السحب 
وقتما يشاء فى نفس الوقت الذي تمثل فيه حقوق الملكية نسبة لا تكاد تذكر من 
مواردها » ما أدى إلى انخفاض قدرتها على توفير الموارد المالية اللازمة لنشاطها 
الاستثماري طويل الأجل ذات الصفة التنموية » والذي يعتبر من أهم المتطلبات الأساسية 
للاقتصاديات الإسلامية فى سعيها للمساهمة فى تحقیق التنمية الاقتصادية والاجتماعية . 
(۱) انظر : جدول رقم ( ١‏ ) من هذا المبحث « نسبة حقوق الملكية إلى إجمالي الموارد في البنك الإسلامي 
الاردني » ۰ 


وس ہش ہہ ہے 


۸ سس ماهية الاستثمار طويل الأجل 


| البحث الثاني | : تقییم الاستنمار طویل الأجل 


فى الصارف الإسلامية 


اب 
ہو 





اتفق النظرون الأوائل لفكرة العمل الصرفي الاسلامی على حتمية الاستثمارات 
طويلة الأجل لتحقيق الصارف الاسلامية لأهدافها التنموية . 

ولذلك نقد مت الاستثمار طویل الأجل وفق هذا الطرح الوسیلة الأساسية التي 
يجب على الصارف الاسلامية أن تعتمد علیها لتحقیق آهدافها التنموية . 

فهل جاء التطبیق العملي لتجربة الصرفية الاسلامية متوافّا مع هذا الطرح ؟ 

وبمعنى آخعر : هل مثّل الاستشمار طویل الأجل الوسیلة الأساسية التي اعتمدت علیها 
هذه الصارف لتحقیق آهدافها في الواقع العملي ؟ . 

یستهدف هذا البحث الاجابة على هذا السؤال من خلال تقييم الاستثمارات طويلة 
الأجل في انصارف الاسلامية بالاعتماد على النسب والژشرات الآتية : 

. نسبة الاستثمار طویل الأجل إلى إجمالي الاستثمارات‎ - ١ 

۲ - نسبة الاستشمار طويل الأجل إلى حقوق الملكية المتاحة للاستثمار طويل الأجل . 

۳ - معدل نمو الاستثمار طويل الأجل . 

وسوف نتناول هذه المؤشرات فيما يلي : 
١‏ - نسبة الاستثمار طويل الأجل إلى إجمالي الاستثمارات : 

توضح هذه النسبة إجمالي الاستثمار طويل الأجل إلى إجمالي الاستثمارات . 

والهدف من دراسة هذه النسبة : هو الوقوف على الأهمية النسبية للاستثمار طويل 
الأجل في المصارف الإسلامية . 

وكلما ارتفعت هذه النسبة كان ذلك مؤشوا طیّا للاستثمار طويل الأجل » وبالتالي 
تحقيق الصارف الإسلامية لأهدافها التنموية والعكس بالعكس » وسوف نتعرض فيما 
يلي لهذه النسبة في عدد من المصارف الإسلامية . 


و معو قاته في المصارف الإسلامية سس 6" 


أ - البنك الاسلامي الأردني : 
جدول رقم ۱ ۱۹ ( : نسبة الاستنمار طویل الاجل إلى 
إجمالي الاستثمارات في البنك الاسلامي الأردني 


( القيمة باللیون دینار الاردني ( 


















نسبة الاستثمار 
طويل الأجل 


نسبة الاستشمار طويل 


الأجل إلى إجمالي 
إلى إجمالي الاستثمارات على أساس 


۶ ۰ ۹۲ | ههه | ۷۱۸۰۰۷۷ 
سس مر یا ہد الا 

الصدر : البنك الاسلامي الاردني ء تقاریر مجلس الادارة السنوية ( ۱۹۹۲ - 
(f‏ ظ 













السنة ( م ) 








۰ سح ماهية الاستثمار طویل الاجل 


شكل بياني رقم ( ۱۹ ) : نسبة الاستنمار طویل الاجل إلى إجمالي الاستتمارات 
على أساس سنة ۱۹۹۲م قي البنك الاسلامي الأردني 





من خلال بیانات جدول والشکل البیانی السابقین یتضح أن نسبة الاستثمار 
طویل الاجل إلى إجمالي الاستثمارات على أساس سنة ۱۹۹۲م في البنك الاسلامي 
الأردني - شهدت تراجعًا عن سنة الأساس حتی عام ۱۹۹۰م ۰ ثم شهدت في الاعوام 
التالية تزايدًا بصورة كبيرة عن سنة الاساس حتى بلغ معدلها عام ١٠٠٠م‏ نسبة 
6خ ۱ ۱ 

ويرجع ذلك إلى اتجاه الصرف إلى الساهمة في العدید من الشر کات » ورغم هذه 
الزيادة إلا آنها تبقی محدودة في ظل انخفاض نسبة الاستثمار طویل الاجل إلى إجمالي 
الاستثمارات على أساس سنوي حيث تراوحت ما بين ۰,۰۵ & ۱۱,۲۷ بتوسط 
نسبي لا یکاد یذ کر ۳,۲۸ . 


و معو قاته في الصارف الإسلامية ____ ۷ 


ب - بنك فيصل الاسلامي الصري : 
جدول رقم ( ٠١‏ ) : نسبة الاستثمار طویل الاجل إلى إجمالي 
الاستنمارات ‏ بنك فيصل الاسلامي الصري 
( القيمة بالمليون جنیه المصري ) 
نسبة الاستثمار طويل | نسبة الاستثمار طويل الأجل 


الأجل إلى إجمالي إلى إجمالي الاستثمارات على 
الاستخمارات / أساس سنة ۱۹۹۲م / 


المتو سط ۽ 
۱۱۶۵ ۶۰۲۷۱ ۵۳۳ ۳۰۰۸ 
العام 1 ۱ 7 


المصدر : بنك فيصل الإسلامي الصري ‏ تقاریر مجلس الادارة السنوية ( ۲ 4 ٩‏ - 
ہس م). 




















VY‏ مس ماه الاستثمار طویل الأجل 


8 كز بياني رقم ( ۲۰ ) :د نسبة الا ستثمار طويل الاجل إلى إجمالي الاستثمارات 
على أساس سنة ۱۹۹۲م في بنك فيصل الإسلامي الصري 





من خلال بيانات ال جدول والشكل البياني السابقین يتضح أن نسبة الاستثمار طويل 
الاجل إلى إجمالى الاستثمارات على أساس سنة ۱۹۹۲م فى بنك فيصل الاسلامی 
المصري شهدت تزايدًا عن سنة الاساس فی جميع سنوات الدراسة عدا سنة 999١م‏ 
والتي شهدت انخفاضًا عن سنة الأساس محققة نسبة ۸۹4,۰۵ ؛ وذلك نتيجة لبيع 
الصرف لجزء من حصة مساهماته فى بعض الشركات . 

بينما بلغ أعلى معدل ارتفاع عن سنة الاساس في عام ۱۹۹۰م 4 حیث حقق هذا 
المؤشر نسبة ۱۱۸,۷۱ ء ویرجم ذلك إلى تدعیم الصرف مساهمته في الشر کات . 
ولکن هذه الزيادة لا تکاد تذ کر إذا أخذنا في الاعتبار أن نسبة الاستشمار طویل الاجل 
إلى إجمالي الاستثمارات على آساس سنوي تراوحت ما بين ٢,٦۸‏ & ۳,۳۸ 
متوسط نسبي ضئیل ۸۳,۰۸ ۰ 





و معو قاته في الصارف الإسلامية س شس سس سے ۷۳ 


ج - الصرف الاسلامي الدولی للاستتمار والتنمية : 
جدول رقم (۲۱ ) : نسبة الاستثمار طویل الاجل إلى إجمالي الاستتمارات 
قي الصرف الاسلامي الدولي للاستثمار والتنمية 
( القيمة با لملیون جنيه المصري ) 
نسبة الاستثمار طويل انسبة الاستثما ال 
دا ایال إلى ااي إلى إجمالي مارات 
طویل الال الاستثمادات | ال ثمارات 1 اعلی أساس سنة ۱۹۹۲م / 


1,۹۰ ۹۲٢٣ ١١۰۸۶۰  ۳ 


۲ ۱,۱ ۱:۹۳ ۱۲,۲۰ ۹4٤ 


2 
5 
























السنة (م) 



















المتوسط 
۳ ۷ ۱ ۱,۰۹ 
العام 


المصدر : المصرف الإسلامي الدولي للاستثمار والتنمية 2 تقارير مجلس الإدارة 
السنوية ( ۱۹۹۲ - ۲۰۰۰ ) . ۱ 


۷٤‏ ماهية الاستشمار طویل الاجل 





شکل بياني رقم (۲۱ ) : نسبة الاستثمار طويل الأجل إلى إجمالي الاستثمارات 
على أساس سنة ۱۹۹۲م في الصرف الاسلامي الدولي للاستثمار والتنمية 





من خلال بیانات ا جدول والشکل البیانی السابقین یتضح أن نسبة الاستثمار طویل 
الاجل إلى إجمالى الاستثمارات على أساس سنة ۱۹۹۲م فى الصرف الاسلامی 
الدولی - شهدت تراجعًا عن سنة الاساس في جمیع سنوات الدراسة حتی حققت أدنى 
معد لاتها عام ۰۰۰ ۲م بنسبة ٤۳,۲۸‏ / » ویرجم ذلك إلى انجاه المصرف للتخلص من 

كما تراوحت نسبة الاستثمار طویل الاجل إلى إجمالى الاستشمارات على أساس 
سنوي ما بين ۰,۷۷ & ۱,۷۸/ بمتوسط نسبی لا یکاد یذ کر ۱,۰۹ . 


و معو قاته فی الصارف الإسلامية سسسب 0ل 


د - بنك التمويل الصري السعودي : 


جدول رقم ( ۲۲ ) : نسبة الاستثمار طویل الأجل إلى إجمالي 
الاستنمارات في بنك التمویل الصري السعودي ۱ 
( القيمة بالمليون جنیه الصري ) 










نسبة الاستثمار طويل 


الأجل إلى إجمالي 
الااستتمارات على أساس 
سنة ۱۹۹۲م / 


° ۹ ۱۳ 
۱۳۹,۸۳ ۲۲ ۱۶۰ ۳,۳۰ ۱۸۸ | 


۱ ۲۱ ۲۳,۱۶۳ ۲ ۱۵۵۰۳ ۳8۰ ١ ١ 6 


التوسط ۱ 
۹,۳ ۸۹۵۸ 7م ٠١‏ 
العام 


الصدر : بنك التمويل المصري السعودي ء تقارير مجلس الإدارة السنوية ( ۱۹۹۲ - 
۰ء ظ 






نسبة الاستٹمار طويل 


الأجل إلى إجمالي 
الاستثمار ات 1 
































|۹ تسس سس سس مأهية الااستثمار طويل الأجل 


شكل بیان رقم ( ۲۲ ) : نسبة الاستنمار طویل الاجل إلى إجمالي الاستنمارات 
على آساس سنة ۱۹۹۲م في بنك التمویل الصري السعودي 





من خلال بیانات ا جدول والشکل البیانی السابقین یتضح أن نسبة الاستشمار طویل 
الأجل إلى إجمالى الاستثمارات على أساس سنة ۱۹۹۲م فی بنك التمویل الصري 
لسعودي - شهدت تزايدًا عن سنة الاساس في جمیع سنوات الدراسة عدا سنة 
۳ والتی شهدت انخفاضًا عن سنة الاساس محققة نسبة ٦٦,۳٣‏ نتيجة 
لتخلص الصرف من بعض مساهماته فی الشر کات . 

بینما بلغ أعلى معدل ارتفاع عن سنة الأساس فی عام ۲۰۰۰م ؛ حبث حقق هذا 
المؤشر نسبة ۲ "ءھ۸ > ویرجع ذلك إلى ندعیم الصرف لا ستنمارانه في 
الشركات . ورغم هذا تبقى هذه الزيادة محدودة نظرًا لأن نسبة الاستثمار طويل 
الأجل إلى إجمالی الاستثمارات على أساس سنوي تراوحت ما بين ٠,۰۹‏ ©© 4,۸۱ 
متوسط نسبى ضئیا جدا ۰۸۸۲م 8 

هذا ویظهر الجدولان والشکلان البيانيان التالیان الاهمية النسبية للاستثمار طويل 
الاجل إلى إجمالى الاستثمارات » وكذلك نفس النسبة على آساس سنة ۱۹۹۲م فى 
المصارف الإسلامية موضوع الدراسة . 


جدول رقم ( ۲۳ ) : نسبة الاستنمار طویل الأجل إلى إجمالي الاستنمارات في 
عدد من الصارف الإسلامية ( التوسط النسبي لعدد من السنوات ) 


الصرف التوسط النسبي ./ 


البنك الاسلامی الاردني ۳,۲۸ 
الصرف الاسلامی الدولی 


بنك التمویل المصري السعودي 














شکل بیانی رقم ( ۲۳ ) : نسبة الاستنمار طویل الأجل إلى إجمالي الاستنمارات 
قي عدد من الصارف الاسلامية ( التوسط النسبي لعدد من السنوات ) 








بنك التموبل ! الصرف الإسلامی بنك فبصل الڑإسلامی البنك الاسلا 
می ا ار 5 کس 





۷۸ اهية الاستنمار طویل الأجل 


جدول رقم (:۲ ) : نسبة الاستثمار طویل الاجل إلى إجمالي الاستتمارات 
على أساس سنة ۱۹۹۲م في عدد من الصارف الاسلامية 


البنك الاسلامي ٠١‏ بنك فيصل الصرف الاسلامي | بنك التمویل 
الأردني / الااسلامي الصري / 





1۶۲ ۰ 


٩٩ ۱‏ ه 
۱۹۹۰۰ ۸۹۲۳ فشكن ۹4,۱۱ 











ء٦‎ ۳۹۳۰۰۰۶ 
۸۴4 VAR تمه‎ 
١ ۸۳ ot, ۰۸۳ ۷۰۰۷ 














شكل بیانی رقم (:۲ ) : نسبة الاستثمار طویل الاجل إلى إجمالي الاستتمارات 
على آساس سنة ۱۹۹۲م في عدد من الصارف الإسلامية 


























و معو قاته في الصارف الا سللامية سس سس سس ۱۷٩‏ 


من خلال بیانات ا جدولین والشکلین البيانيين السابقین یتضح ما يلي : 

م حقق المتوسط النسبي للاستثمار طويل الأجل إلى إجمالي الاستثمارات في 
المصارف الإسلامية موضوع الدراسة - أفضل معدلاته في البنك الإسلامي الأرد ردني 
بنسبة ۳,۲۸ ۰ يليه بنك فيصل الاسلامی بنسبة ۳,۰۸ ٠‏ فالصرف الوسلامي 
الدولي بنسبة ۱,۰۹ فبنك التمویل الصري السعودي بنسبة ۰1۰,۸۲ وهذا يعني ۱ 
أن السمة الغالبة المسيطرة على استثمارات هذه المصارف أنها ليست طويلة 0 

م حققت نسبة الاستثمار طويل الأجل إلى إجمالي الاستثمارات على أساس سنة 
۲ م أفضل معدلاتھا في البنك الإسلامي الأردني ؛ حيث حققت أكبر تزايد عن سنة 
الأساس » يليه بنك التمویل المصري السعودي » فبنك فيصل الإسلامي المصري ؛ فالصرف 
الإسلامي الدولي الذي حقق تراجعًا عن سنة الأساس في جميع سئوات الدراسة . 

والأمر في حقيقته يعكس مدى تدني نسبة الاستثمار طويل الأجل إلى إجمالي 
. الاستثمارات في المصارف موضوع الدراسة بصفة عامة . 

ويمكن إرجاع تدني نسبة الاستثمارات طويلة الأجل في هذه المصارف إلى هذا 
المستوى لعدة أسباب : من أهمها : سيطرة الطابع قصير الاجل على غالبية الموارد المتاحة 
للتوظيف بهذه المصارف » بحيث لا يمكن من الناحية الفنية الاعتماد عليها لتمويل 
الاستشمارات طويلة الأجل » بالإضافة إلى عدم توافر الجهاز الاستثماري بالتنظيم 
واحجم الملائمين لدى هذه المصارف » والذي يمكن الاعتماد عليه للبحث عن الفرص 
الاستشمارية وإداراتها وتتفیذها بصورة ناجحة ١‏ . 
؟ - نسبة الاستنمار طویل الأجل إلى حقوق اللكية التاحة للاستنمار طویل 
الأجل : 

توضح هذه النسبة |جمالي الاستشمار طویل الاجل إلى حقوق ا ملکیة التاحة 
للاستشمار طویل الاجل . 

والهدف من دراسة هذه النسبة : هو الوقوف على ما یستنفذه الاستشمار طویل الأجل 
من حقوق ا ملکیة التاحة للاستشمار طویل الأجل . 

وكلما ارتفع هذا المؤشر دل على زيادة قدرة الصرف ال سلامي على توجیه حقوق 
الملكية التاحة للاستثمار طويل الأجل إلى الاستثمار طويل الأجل » وسوف نتعرض 
فيما يلي لهذه النسبة في عدد من المصارف الإسلامية . 


(۱) انظر : الفصل الثالث من هذا الياب « معوقات الاستثمار طويل الأجل في الصارف الإسلامية » . 


أ - البنك الإسلامي الأردني : 
جدول رقم ( ١0‏ ) : نسبة الاستثمار طويل الأجل إلى حقوق الملكية 
التاحة للاستثمار طويل الأجل في البنك الاسلامي الأردني 
( القيمة بالمليون دينار الأردني ) 








1 نسبة الاستثمار طويل نسب 
الأجل إلى حقوق 
اللکیة ا متاحة ة للاستشمار 










جس ہے r‏ ۳ 
INEKE‏ وب 


المتو سط 
۱۶ ۲۲۷۶,۱۷ ۱ء 
العام 


: البنك ال سلامي الاردني 4 تقاریر مجلس الإدارة السنوية ( ۲ - 
n‏ 











۱۹۹5 


ومعوقاته فی الصارف الا سلامية = ۸۱ 


شکا بياني رقم ( ۲۵ ) : نسبة الاستثمار طويل الأجل إلى حقوق الملكية المتاحة 
للاستثمار طویل الأجل على أساس سنة ۱۹۹۲م ق البنك الاسلامي الأردني 





من خلال بیانات ا جدول والشکل البياني السابقین یتضح أن نسبة الاستشمار طویل 
الأجل إلى إجمالي حقوق اللكية التاحة للاستثمار طویل الاجل على أساس سنة 
۲ فی البنك الاسلامي الأردني - شهدت تراجعًا عن سنة الاساس حتی عام 
م ثم شهدت في الاعوام التالية ترايدًا عن سنة الأساس حتی بلغت أعلى معدلاتها 
عام ٠٠٠5م‏ محققة نسبة ۱,۲۲ ۳./ . 

كما يعكس هذا المؤشر على أساس سنوي عدم قدرة البنك في المتوسط على استثمار 
ما لديه من حقوق ملكية متاحة للاستثمار طويل الأجل ؛ حيث بلغ هذا العدل 
۱ وان شهد عام ٢٠۲۰م‏ قدرة للبنك على استنفاذ حقوق الملكية المتاحة 
للاستثمار طويل الأجل + حيث حقق نسبة /١7١,8١‏ . 


۸۲ اسسسسسسمسجستکھککھائکسسسسسمسسمسمممسمسمم٠مسسسمسمسسسسصٗٗچچ٘ٛ ‏ سسسٗدیسسمجںًجژوسسسم>ْوسسمحَيأسسصسہبتت ماهية الاستثمار طويل الأجل 


ب - بنك فيصل الاسلامي الصري : 
جدول رقم ( ١١‏ ) : نسبة الاستثمار طویل الاجل إلى حقوق الملكية 
التاحة للاستثمار طویل الاجل قي بنك فيصل الاسلامي الصري 
ر القيمة بالمليون جنیه ا مصري ) 












نسبة الااستشمار طویل 
الأجل إلى حقوق الملكية 
المتاحة للاستغمار طويل 
الأجل على أساس سنة 
۲ / 


المتوسط 
۱1۰ ۷و ۱۷۰ ۷۳ ۱۱ 
العام 


المصدر : بنك فيصل الاسلامي الصري » تقاریر مجلس الادارة السنوية ( ۱۹۹۲ 5 
۰ م). 




















شكل بیانی رقم (۲۱ ) : نسبة الاستنمار طویل الا جل إلى حقوق الملكية التاحة 
للاستثمار طویل الأجل على أساس سنة ۱۹۹۲م في بنك فيصل الاسلامي الصري 


لذي کې کي کي کی 





من خلال بيانات الجدول والشكل البياني السابقین یتضح أن نسبة الاستثمار طويل 
الأجل إلى إجمالي حقوق اللكية التاحة للاستثمار طويل الأجل على أساس سنة 
5 في بنك فيصل الإسلامي المصري - شهدت تزايدًا عن سنة الأساس في جميع 
سنوات الدراسة عدا عامي ۱۹۹۸ & ۱۹۹۹م ء وقد بلغت أعلى معدلاتها عام 
۲۰ حيث حققت نسبة ۳۸۷,۳ . 

كما يعكس هذا المؤشر على أساس سنوي قدرة البنك في المتوسط على استثمار 
ما لديه من حقوق ملكية متاحة للاستثمار طويل الأجل ؛ حيث بلغ هذا المعدل 
۲۳ وحقق أعلى معدلاته عام ۲۰۰۰م بنسبة ۳۰۹,۳۳ . 


ج - الصرف الإسلامي الدولي للاستنمار والتنمية : 
جدول رقم ( ۲۷ ) : نسبة الاستنمار طویل الأجل إلى حقوق الملكية التاحة 
للاست‌ثمار طویل الأجل في الصرف الاسلامي الدولي للاستنمار والتنمية 
( القيمة باللیون جنیه الصري ) 














نسبة الاستثمار طویل 
الأجل إلى حقوق 
الملكية المتاحة للاستمار 


طويل الأجل على 
أساس سنة 5م / 


التوسط 
٩۰ ۰ ۹۳۳۳ ۷۲۳‏ ۱ 
العام 


المصدر : الصرف الاسلامی الدولي للاستشمار والتنمية 4 تقارير مجلس الإدارة 
السنوية ( ۱۹۹۲ - 6۲۰۰۰ ) . 








نسبة الاستثمار طویل 
۱ الاجل إلى حقوق 
التاحة للاستشمار | الملكية المتاحة للاستشمار 
طويل الاجل طويل الأجل / 











حقوق اللكية 
























A۵ 
ےہ‎ 
- رو ع‎ 


نسية لملكية 
شكل ي الملحكي 
حقوق 
أجل إلى 0 
یل الاح 1 
ستمما 0 ۶ ۹ھ و 
2 الاستنمار ر 
95 1 7 التنمية 
امار ی تثمار و 
د 2 للا 
۱ اه 1 سلامی الدول لننمیه 
حه ۱ 
المنا ۱ 





ای 
کی 
خی 
۹ 
کہ 
می 
کک 
کی 


رک ستشمار طويل 
۱ 1 35 
4 الاسۃ و 
للكية ۳ أساس 
یتضح ان 7 ۱ 
الاجل 7 
السابقِ : 7 
۱ ج شار مل سنة ١‏ 1 
2 : و عبت راید الأساس 7 
۱ 0 عن سنة ما نسبة عدم 
ْ ت‫ 
٠ 7‏ الإسلامي نتحیر لأساس نوى د لأجل حيث 
ا الاسلامی ۲ ۳ ا 
۱ 5 ۲ اساس طول 
١ ۱ 5‏ ۱ عدا سنة ۳ زيادة 17 على زره تثمار 
ات ادن ۰م نسب لهذا ية متاحة للاستثما 
۳-3 ۱ المتوسط | حقوق ملكية 
۱ 9 3 لديه من 
۱ ده الزيادة فا 0 
هده ۱ ۱ 
1 ۱ 7 
ژر ۲ ۳ ۳ 
۹ . 
سی المعدل 


۸۲٦‏ سس سس سس ماھبة الاستثمار طويل الأجل 


د - بنك التمويل الصري السعودي : 
جدول رقم ( ۲۸ ) : نسبة الاستثمار طويل الأجل إلى حقوق الملكية المتاحة 
للاستثمار طويل الأجل قي بنك التمويل الصري السعودي 
( القيمة بالمليون جنيه المصري ) 

















نسسبة الاستثمار 


طويل الأجل إلى 
حقوق الملكية 


نسبة الاستشمار طويل 
الأجل إلى حقوق الملكية 
التاحة للاستغمار طويل 
الأجل على أساس سنة 
۳۲ھ / 















طويل الأجل / 








۳۰ 





۳۳۰ 


سط 
۸ 


الصدر : بنك التمویل الصري السعودي ‏ تقاریر مجلس الادارة السنوية ( ۱۹۹۲ - 
م( 








مره 
1 ۱ ت 
فاته 
و 


حه 
٤‏ الا 
شکل بیان رقم نسبة الاستنمار طویل الاجل إلى حقوق الملكية 
۱ ۱ السعودي 
1 لصری | 
الأجل ! ا 
8" مق بنك التمود 
ا نه ۱۹۹۲م ق د 
۱ ۰ اساس 
۱ علی 
9 لأجل یل 
۱ ۲ طويل الاح 
ستنمار ۴ 
للا 


كحي 
أشي 
کی 
شی 
٦خ‏ 
اح 
اھ 





لشکل طویل 
ستثمار طود 
2 الاسۃ 2 
ا ساس 
7 ا في 
۳ 7 لاساس فير 
لسابقین ۱ : 
> : 0 محههه 
۱ لسر ا اسه ا 
7 ۳ شهدت 2 عن سنه 
9 ۳ ۱ اجعًا نسة 
میں شر ۱ یھ 5-5 
۱ ۱ 3 وه 
1 3 یل المصرىي ١م‏ والتي ؟ حي سط النسبی 
: 0 ۱ 0 عام .سس 0 1 معد لاه 
الا في ؛ 9 7 ۲ 
۱ ۱ ۱ 3 ده د ۰ ۲م 
IY 4 21 ۹۹۲‏ إن دم ۱ 
د ت 77 يادة الا /» وان للاستثمار علی 
و لت اع ل هذه الزی بلغ ۱و۹. نسبية النسبة 
ا ي والذي ب ۲ وت 
۱۹ 7 0 
2 ۲ لشکلان ۳ الأجل 7 ۱ 
9 سح ن والة تثمار 7 ع الدر 
3 ہت لماح للا سلامية موضو 
ب ۰ ۱ ۱ 9 
١‏ 5 ) الصارف ال 
2 5 
٩‏ ۱م ۲ 
ظ س نة ٢‏ 
أساس 





ج 


سکس ودی ہے 


ماهية الاستثمار طویل الأجل 


جدول رقم ( ۲٩‏ ) : نسبة الاستثمار طویل الأجل إلى حقوق اللکية التاحة 


للاستثمار طویل الأجل قي عدد من الصارف الاسلامية 
( التوسط النسبي لعدد من السنوات ) 


بت ملآزسدي نی 
الصرف الاسلامي الدولی 
بنك التمویل الصري السعودي 











شكل بياني رقم ( ۲۹ ) : نسبة الاستنمار طویل الاجل إلى حقوق الملكية 


المتاحة للاستثمار طویل الأجل في عدد من الصارف الإسلامية 
( التوسط النسبي لعدد من السنوات ) 


بنك التمویل الصري المصرف الإسلامي بنك فيصل الإسلامي البنك الاسلامي 
السعودي الدولي الصري الأردني 











و معو قأته فش المصارف الإسلامية سس لبإ بإ إييببيببب بإ يي سح ۸٩‏ 


جدول رقم ( ١‏ ) : نسبة الاستنمار طویل الا جل إلى حقوق الملكية المتاحة للاستشمار 
طویل الأجل على أساس سنة ۱۹۱۲م قي عدد من المصارف الاسلامية 


۱۰۳۹ 


۸,۰۲۳ 1,۲ ۱۱/۸۹ 
۹۹۸,۳۰ ٥۹٦ ۱۹۹۰ 

















۹٦ ١٤٤٠ ۷ ۹٠۸٦۲۰ | 7٦٦ 
+٦ ۱۸٤۳ ۹ ۱۹۷ 


۷۰۸۲ ۸/۰۸ ۲ 
۷٦ كرام‎ ۱۱١٠١۷ 


١٠٠٦٥ ۲۸۷۰۳ ۳ ۶۱ ۲ 











شکل بياني رقم ( ۲۰ ) : نسبة الاستتمار طویل الأجل إلى حقوق الملكية التاحة 
للاستنمار طویل الأجل على أساس سنة ۱۹۹۲م قي عدد من الصارف الاسلامية 























4٠‏ جب سس سس ماهية الاستثمار طويل الأجل 


من خلال بيانات الجدولين والشكلين البيانيين السابقين يتضح ما يلي : 

© لم تستخدم المصارف الإسلامية موضوع الدراسة ما لديها من حقوق ملكية متاحة 
للاستثمار طويل الأجل كما ينبغي باستثناء بنك فيصل الإسلامي ء حيث بلغ المتوسط 
العام لهذه النسبة عن فترة الدراسة ۱۱۲,۷۳ في بنك فيصل الاسلامي » 4۸,۹۱ 
في البنك الإسلامي الاردني > ۹ في الصرف الإسلامي الدولي » ٩,۱ ٠‏ / في بنك 
التمويل المصري السعودي . 

وهذا يعني أن هذه المصارف تستخدم جزءًا من مواردها الطويلة الأجل في غير 
الاستثمارات طويلة الأجل » وارتفاع نسبة الاستثمارات قصيرة الأجل بصفة عامة بهذه 
المصارف الإسلامية يرجح استثمارها لجزء من مواردها الطويلة الأجل في استثمارات 
قصيرة الاجل . 

٭ رغم ارتفاع المتوسط العام للاستثمار طويل الأجل إلى حقوق الملكية المتاحة 
للاستثمار طويل الأجل في بنك فيصل الإسلامي ء إلا أن هذا الارتفاع يتلاشى أثره 
الإيجابى نتيجة لانخفاض حقوق الملكية التاحة للاستشمار طويل الأجل فى المصرف فى 
الأساس ۹ . ۱ ۱ 
۲- معدل نمو الاستثمار طویل الأجل : 


يقيس هذا العدل مقدار التغیر زيادة أو نقصًا فى قيمة الاستشمارات طويلة الأجل فی 
المصارف الإسلامية لكل سنة من سنوات الدراسة بالنسبة للسنة السابقة وكذلك بالنسبة 
لسنة الأساس وفقًا للمعادلتين الآتيتين : 

م معدل النمو السنوي للاستثمار طويل الأجل = ( الاستثمار طويل الأجل فی السنة 
ن - الاستشمار طويل الأجل في السنة ن - ١‏ ) / الاستثمار طويل الأجل في السنة ن - ١‏ . 

و معدل نمو الاستثمار طويل الأجل عن سنة الأساس = (الاستثمار طويل الأجل فى السنة 
ن - الاستشمار طويل الأجل في سنة الأساس ) / الاستشمار طويل الأجل في سنة الأساس . 

وترجع أهمية دراسة هذه النسبة إلى أنها تعكس التطور في الاستشمارات طويلة الأجل 
في المصارف الإسلامية . 


(۱) انظر : جدول رقم ( ۲۰ ) من هذا البحث « نسبة الاستثمار طويل الأجل إلى حقوق الملكية المتاحة 
للاستثمار طويل الأجل في بنك فيصل الإسلامي المصري » . 


و معو قاته فی المصارف الإسلامية سس _ ٩‏ 


وكلما ارتفعت هذه النسبة زادت قدرة الصرف الاسلامی على تحقیق آهدافه التنموية 
والعکس بالعکس ۰ وسوف نتعرض فیما يلي لهذا العدل في عدد من الصارف 
الاسلامية . 


أ - البنك الإسلامي الأردني : 


جدول رقم (۲۱ ) معدل نمو الاستثمار طويل الأجل ف البنك الإسلامي الأردني 
( القيمة بالمليون دينار الأردني ) 










الاستغمار طويل | معدل النمو السنوي | معدل المو في الاستثمار 
١‏ في الاستغمار طويل | طويل الأجل على أسا 
۱ سنة ۱۹۹۲م / 


جا ا 1 
۳ ١ی‏ ا دا سیسات 
یا لد ا یا سم 
مر جیا e‏ سا عم 


سس 
۱ ۲ ۸۳۲۲ ۰9۰۳۵۹۳۳ 
7ت 


: البنك الإسلامي الأردني > تقارير مجلس الإدارة السنوية ( ۱۹۹۲ - 
n‏ 

























شکل بياني رقم (۲۱) : معدل النمو في الاستثمار طویل الاجل 
على أساس سنة ۱۹۹۲م في البنك الاسلامي الأردني 





من خلال بیانات ا جدول والشکل البياني السابقین یتضح أن معدل النمو السنوي 
للاستثمار طویل الاجل في البنك الإسلامي الاردنی بلغ متوسطه النسبي عن فترة 
الدراسة نسبة ۲,۷۳ 5۳./ > واتسم بالشات حتى عام 2۱۹۹۶ ؛ وفي عام ٦۱۹۹م‏ 
حقق أعلى معدلاته بنسبة ٥٤٣٣,۳٣‏ حیث شهد الاستنمار طویل الأجل تزايدًا من 
۰,۳ ملیون جنیه في عام ۱۹۹۰م إلى ۱۳,۹ ملیون جنیه فی عام ٦۱۹۹م‏ . 

وفي نفس الوقت لم يشهد نفس المؤشر على آساس سنة ۱۹۹۲م أي تغير حتی عام 
۶ء ثم شهد تزايدًا عن سنة الاساس بداية من عام ۸۱۹۹۰ لتصل هذه الزيادة 
إلى أعلى معدلاتها عام ١٠٠٠م‏ بنسبة ۳۱۵۰۰ . 


و معو قاته في الصارف الا سلامية مت ٩۳‏ 


ب - بنك فيصل الاسلامي الصري : 
جدول رقم ( ۳۲ ) : معدل نمو الاستثمار طویل الاجل 
في بنك فيصل الاسلامي الصري 


( القيمة بالمليون جنيه المصري ) 
EIT‏ 
الاجل على أساس ‏ في الاستثمار طويل الأجل على أساس 

سنة ۱۹۹۲م الأجل / سنة ۱۹۹۲م 1 


سا ٣‏ ز ےد تبث سے 
س بل مس ای ہی 


الصدر : بنك فيصل الاسلامي الصري ء تقاریر مجلس ال( دارة السنوية ( ۱۹۹۲ 5 
۸۰ ) ۰ 

















































شکل بياني رقم ( ۳۲ ) : معدل النمو في الاستتمار طویل الاجل 
على أساس سنة ۱۹۹۲م في بنك فيصل الإسلامي الصري 


لحي کي كدق ثحي کي کي کی 





من خلال بيانات الجدول والشكل البیانی السابقين يتضح أن معدل النمو السنوي 
للاستثمار طويل الأجل في بنك فيصل الإسلامي المصري - اتسم بالتذبذب بين الزيادة 
والنقصان ء وقد حقق أدنى معدلاته عام ۱۹۹۹م بمعدل سالب -5,45/ حيث 
انخفض الاستثمار طويل الأجل من ۱۸٦‏ مليون جنيه في عام ۱۹۹۸م إلى ۱۷٤١‏ 
مليون جنيه في عام ۱۹۹۹م ء بينما حمق هذا المؤشر أعلى معدلاته عام ٠٦٠ھ‏ بنسبة 
۳ وبمتوسط نسبی 1/,759/ عن سنوات الدراسة . 

كما شهد نفس الوّشر على اساس سنة ۱۹۹۲م تزايدًا عن سنة الاساس في جمیم 
سنوات الدراسة محققا آدنی معدلاته عام ۱۹۹۳م بنسبة 6 ,۲ واعلی معدلاته عام 
۰ م بنسبة ۸۸,۲۲ . 


ومعوقاته فى الصارف الإسلامية سس م و 


ج۔ الصرف الإسلامي الدولي للاستتمار والتنمیه : 
جدول رقم ( ۲۳۲ ) : معدل نمو الاستثمار طويل الأجل في 
الصرق الإسلامي الدولي للاستنمار والتنمية 
( القيمة باللیون جنيه المصري ) 


معدل النمو في 
الاستثمار طویل | معدل النمو السنوي الاستثمار طويل 


الأجل على أساس في الاستثمار طويل الأجل على أساس 
الاجل / سنة ۱۹۹۲م / 


لقنتت مر سد a‏ 
٥ر‏ مرا ےد ہی سیت 
لحنت قنك | یو ے 

الصدر : الصرف الاسلامی الدولي للاستثمار والتنمية » تقارير مجلس الادارة 
السنوية ( ۱۹۹۲ - (pr‏ ۱ 







































لأجل 
يل الام 
هه 
ماه 
۹٦‏ 


شکل ستنما على آساس 
أجل 
یل الاح 
طوي 0 
مډ ج ر 5 ۱ 
8 ستنمار 
لاس الدول لل 
معد ۱ ۱ 
0 رف 

بیان را 

۱ اسنة ۲ھ و لتنمية 
سنة 


أذ 
- ۳ 
5 ۳ 

اد 
۳ ۳ 
2 ۳ 
5 ۱ ۳ 
5 





لسنوي 
لشكا لنمو ا 
00 تہ عام 
معل 1 
یتضح ان 2 3 
ستتما ادنی 0 
î‏ طويل 2 
تثمار 
در جا الا ۳ بے سرت 
ظ : 01 1 ۰ زره 3 ر عن 
دول اسف 7 ۾ حت ا 8 7 
ار لت مرف دز سرت ہے عن سنه 
: 0 ۳ ۱ ی تزايدًا ۹ء 
لل ”3 مو ن جن 0 ۱ 7 ۱ 
]145 من ۱٩‏ عام ۵ ٩‏ 1 5 
1 لاتہ ۱ 
با ار معد نفس 7 ۳ 
حقق 
قت یعکس 
7 7 1 عام ۶ ٩ ۵٩‏ ام ؛ 
وفي 7 
بدا 
1" 
لىسىك 


و معو قأته في الصارف الا سلامية = ۱ ٩‏ 


د - بنك التمویل الصري السعودي : 
جدول رقم ( :۳ ) : معدل نمو الاستثمار طویل الاجل 
في بنك التمویل الصري السعودي 
( القيمة باللیون جنیه الصري ) 
الاستشمار طويل |معدل النمو السنوي معدل النمو في الاستثمار 
الاستثما 


“اد ريل| الأجل على أساس في الاستشمار طويل أطويل الأجل على أساس 
جل سنة اح سئة ۱۹۹۲م / 


کے چس TS‏ سس 
re ٣‏ س ا سے 
e‏ تد سی ساس و 
ج سی سج تو سا تا 
سلپ اس اس اج 
a‏ لقي ال ار سپ ا سم 


التوسط 
٩۸ ۳ ۲ ۲ ۱ ۹,۳‏ ۰ ۳ 
العام 


المصدر : بنك التمویل المصري السعودي » تقارير مجلس الإدارة السنوية ( ۱۹۹۲ - 
۸۰ ) . 
























۹۸ سس سس سس ماهية الاستثمار طويل الأجل 


شكل بياني رقم ( :؟ ) : معدل النمو ؿ الاستثمار طويل الأجل على 
آساس سنه ۲۳ ي بنك التمويل المصري السعودي 





من خلال بیانات الجدول والشکل البياني السابقین یتضح أن معدل النمو السنوي 
للاستثمار طویل الاجل في بنك التمویل الصري السعودي - لم يشهد تغيرًا خلال 
الفترات من عام ۱۹۹۲ء إلى عام ۸۱۹۹۳ & ومن عام ۱۹۹۰ء إلى عام ۱۹۹۲م ع 
22229 وبمتوسط نسبي ۳۰۹,۹۸ عن سنوات الدراسة . 

وفي نفس الوقت يعكس نفس المؤشر على أساس سنة ۱۹۹۲م تزايدًا عن سنة 
الأساس بداية من عام 554١م‏ ؛ لتصل هذه الزيادة إلى أعلى معدلاتها عام ١٠٠٠م‏ 
بنسبة ۲۲۳۳۳۱۳۳ . 

هذا ویظهر ا لجدولان والشکلان البیانیان التالیان الأهمية النسبية معدل نمو الاستثمار 
طویل الاجل » و کذلك نفس النسبة على أساس سنة ۱۹۹۲م فی الصارف الاسلامية 


جدول رقم (۲۵ ) : معدل نمو الاستثمار طویل الأجل في عدد من الصارق الاسلامية 
( التوسط النسبي لعدد من السنوات ) 





ا ری 
بك صل اي ری 


الصرف الاسلامی الدولی 
بنك التمویل الصري السعودي 


شکل بياني رقم ( ۳۵ ) : معدل نمو الاستثمار طویل الاجل 
في عدد من الصارف الإسلامية 
( التوسط النسبي لعدد من السنوات ) 





بنك التمويل ال ي مر ف الإسلامي بنك فیعل لإعلامي البنك ك الإسلامي 
السعودي الدولي الصري الأر دلي 








و س سس مأهقية الاستثمار طویل الاجل 


جدول رقم ( ۳۱ ) : معدل النمو قي الاستتمار طویل الاجل على 
آساس سنة ۱۹۹۲م ف عدد من الصارف الإسلامية 


البنك الاسلامي بنك فيصل الاسلامي| الصرف الاسلامي بنك التمویل الصري 























/ الأردني / الصري / الدولي ./ السعودي‎ 
فی‎ ۰ > ۰ 
۰ تی‎ ٢٤٤ و‎ 
۸۳۳۳ ۳,۳۹ ۱/۸۹ دی‎ 
۹8۳٣۳.٣۳٣ ۱,۰۲ o, 0,۰ 
۹۳۲۳.٣۳ 20 ۷ ۲٢٣۴٢ ٦۸۵۰٠ 
۸۸٤ ٥ ۸۹۰۰۰ 
در‎ ۸۲,۵ : ۰۱, ۱۳۱۵۰۰ 
ee, ۷۳۴,۸۲۳ ١1٦3٦ ٢۳۴۵١ س٠ہ‎ 
۲۲۳۳۳ ۳۳ ۷۷۱۲ | ۸۸۲۷۲ ظ‎ ۳۱۵۰۰۰ 











شکل بياني رقم ( ۳١‏ ) : معدل النمو في الاستثمار طویل الاجل 
على أساس سنة ۱۹۹۲م قي عدد من الصارف الاسلامية 
































و معوقاته في المصارف الإسلامية سس سس سس ۱۰۱ 


من خلال بیانات ا جدولین والشکلین البیانیین السابقین یتضح ما يلي : 

م حقق معدل النمو السنوي للاستشمار طويل الأجل بالنسبة للمصارف الاسلامية 
موضوع الدراسة - أفضل معدلاتہ في البنك الإسلامي الاردني بنسبة 0۳۲,۷۳ . 
فبنك التمويل المصري السعودي بنسبة ۳۰۹,۹۸ » ويأتي بعد ذلك المصرف 
الإسلامي الدولى بنسبة ۸,۱۰ / » فبنك فيصل الإسلامي بنسبة ۷,۷٩‏ » كما يعكس 
هذا المؤشر على أساس سنة ۱۹۹۲م ذلك أيضًا . 

وترجع الزيادة في هذا العدل إلى زيادة هذه الصارف لساهمتها في الشركات › 
يينما يرجع الانخفاض في هذا المعدل إلى تخلص هذه المصارف من بعض أسهمها في 
الشر کات . ٠‏ ۱ 

٭ فی ضوء التوسط العام لعدل نمو الاستثمارات طويلة الأجل في هذه الصارف 
على أساس سنوي - يتبين أن موقف البنك الاسلامی الأردنى کان أفضل من بقية 
المصارف الأخرى موضوع الدراسة » ولكن انخفاض نسبة الاستثمارات طويلة الأجل 
إلى جملة الاستثمارات أساسًا يلغي الأثر الإيجابي الذي يمكن أن يحققه ارتفاع هذا 
المعدل (2 . 

فمثلا كان معدل النمو السنوي للاستثمار طويل الأجل في البنك الإسلامي الأردني 
۳ / لعام ۱۹۹۲ء ء بينما كانت نسبة الاستثمار طويل الأجل إلى إجمالي 
الاستشمارات ۳,۰۳ لنفس العام » وبحساب حجم النمو في الاستثمارات طويلة 
الأجل لنفس العام يتضح أن الارتفاع الكبير لمعدل النمو على الرغم من أنه مؤشر طيب إلا 
أن أثره يظل محدودًا ؛ نظرا لانخفاض نسبة الاستشمارات طويلة الأجل في الأساس ( . 

وهكذا يتبين من خلال هذه الدراسة لتقييم الاستثمارات طويلة الأجل في المصارف 
الإسلامية - أن الوضع التطبيقي لها جاء متناقضًا تماما مع التصورات النظرية المسبقة › 
والتي أفرطت في إعطاء دور اقتصادي واجتماعي لهذه المصارف في حال قيامها ء والتي 


(۱) انظر : جدول رقم ( ۲۳ ) من هذا البحث و نسبة الاستشمار طويل الأجل إلى إجمالي الاستثمارات في 
عدد من المصارف الإسلامية ( المتوسط النسبي لعدد من السنوات ) ) . 

(۲) انظر : جدول رقم ( ١4‏ ) من هذا البحث « نسبة الاستشمار طويل الأجل إلى إجمالي الاستشمارات في 
البنلك الإسلامي الأردني ) » وجدول رقم ( ۳١‏ ) و معدل نمو الاستثمار طويل الأجل في البنلك الإسلامي 
الأردني » . 


كان من أهمها قدرة هذه الصارف على القیام باستثمارات طويلة الأجل بصورة كبيرة 
حيث لم تمثل الاستشمارات طويلة الأجل سوی نسبة هامشية وضعيلة من استثماراتها ء 
وکان من نتيجة ذلك أن عجزت هذه الصارف عن القیام بدورها التنموي كما كان 


کا نبز بد 


TRE 


۱۰۳ 


ماهیي4 الاستثمار 
طویل الاجل ومعوفاته 


ج تسارف رر الفصل الثالث : 


معوقات الاستئمار طویل الاجل في الصارف الاسلامية 








واجه تطبیق النشاط الاستشماري طویل الأجل فى الصارف 
الاسلامية العدید من العوقات : منها ما يرجع إلى طبيعة الوارد المالية 
التاحة لدی هذه الصارف ‏ ومنها ما یرجع إلى طبيعة مواردها البشرية ء 
ومنها ما یرجع إلى سياسة البنوك ال ركزية . و کان من أهم العوقات التي 
واجهت تطبيق نظام الاستشمار طویل الأجل في هذه الصارف - رغبة 
أصحاب الأموال فی توفیر عامل الضمان لأموالهم مع القدرة على السحب 
من هذه الأموال فی آجال قريبة أو عند الطلب » وعدم توافر الكفاءات 
البشرية التي تجمع بین المعرفة الشرعية والخبرة المصرفية الإسلامية . 

وكذلك كان من أهم هذه المعوقات عدم اكتمال التنظير » وقصور 
عمليات الاجتهاد الفقهى والابتكار الفنى بالمصارف الإسلامية » فضلا 
عن عدم ملاءمة الأساليب الرقابية والتمويلية للبنوك المركزية لطبيعة 
النشاط الاستثماري بالصارف الإسلامية ؛ ما حال بينها وبين تحقيق 
أهدافها التنموية . 

ويسعى هذا الفصل إلى دراسة أهم المعوقات التي واجهت تطبيق 
النشاط الاستثماري طويل الأجل في المصارف الإسلامية من خلال 
الباحث الثلاثة الآتية : 

البحث الأول : معوقات الموارد المالية للاستشمار طويل الأجل في 
المصارف الإسلامية . 

البحث الثاني : معوقات الموارد البشرية للاستثمار طويل الأجل 
في المصارف الإسلامية . 

البحث الثالث : معوقات البنك المركزي للاستثمار طويل الأجل 
في المصارف الإسلامية . 


٤‏ سس ماهية الاستثمار طویل الأجل 


: معوقات الوارد المالية للاستثمار 


طویل الأجل في الصارف الاسلامية 





تمثل الوارد الالية للمصارف الاسلامية أحد التغیرات الاساسية المؤثرة فى نشاط 
ومسيرة هذه الصارف بصفة عامة ء وفی تحقیق أهدافها الاستخمارية طويلة الأجل بصفة 
خاصة . ۱ ۱ 

فطبيعة الوارد التاحة للمصارف الاسلامية توثر على حجم وطبيعة نشاط هذه 
الصارف » وعدم توافر هذه الوارد بالصورة لا لطبيعة هذه المصارف يمثل معوقًا 
رئيسيًا آمام قيامها بدورها التنموي . 

فالأصل فى استشمارات الصارف الاسلامية آنها استشمارات تنموية » وحتی تکون 
كذلك فعلیها أن تطرق ا جالات والأنشطة والشروعات الاقتصادية والاجتماعية 
للمجتمع سواء أكانت هذه ا جالات زراعية أم صناعية أم غیرها » وهذه ا جالات 
بطبيعتها تتطلب استشمارات طويلة الأجل . لذلك فمن الفترض أن يمثل حجم الوارد 
طويلة الأجل المتاحة للمصارف الاسلامية النسبة الغالبة من إجمالي مواردها 0 

ومن خلال ته تقييم الموارد المالية طويلة الأجل في المصارف الإسلامية - في الفصل 
السابق من هذه الدراسة - تبين أن هذه الموارد لم تكن بالصورة الملائمة لطبيعة نشاط 
هذه المصارف » حيث كانت النسبة الغالبة منها موارد قصيرة الأجل ء » وفى الوقت نفسه 
لم تحظ الوارد طويلة الأجل بأي أهمية تذ کر » ویرجع ذلك إلى أسباب عديدة : منها 
ما يتعلق بأصحاب الأموال » ومنها ما یتعلق بالصارف الاسلامية نفسها . 

فأصحاب الأموال ييلون نحو تفضیل عامل الضمان لأموالهم » دون الاستعداد 
للمشاركة في الربح وا حسارة ‏ ویحرصون على ا حصول على عائد لا يقل عن فوائد 
الصارف التقليدية لودعیها » مع رخبتهم في توافر إمكانية السحب من هذه الأموال 
بسهولة ويسر في أي وقت يريدونه أو في أجال قصيرة » متجاهلين الدور الاستثماري 
للمصارف الإسلامية . 
(۱) محمد عبد المنعم أبو زيد ء الدور الاقتصادي للمصارف الاسلامية بين النظرية والتطبیق » العهد العالمي 
للفکر الإسلامي » القاهرة ء الطبعة الأولى » ۵۱۱۷ ٦۱۹۹م‏ ء ص۸۸ . 


ومعو قاته في المصارف الأسلامية سس سس 6 و ۹ 


فعلی الرغم من أن الودعین قد قبلوا منذ البداية المبدأ الأساسي للتعامل مع الصارف 
الاسلامية القائم على قاعدة الغنم بالغرم من خلال المشاركة في الربح والخسارة ؛ إلا أن 
الواقع قد أثبت أن غالبيتهم قد اعتبروا أن هذا القبول على الورقة فقط © . 

فلقد أثبتت التجربة أن أحد العوامل التي كانت وما زالت توثر في حجم الودائم 
الاستثمارية لدی الصارف الاسلامية - یتمثل فی مقارنة الافراد بین الدخل الضمون 
على الوديعة لأجل الصارف الربوية والدخل ا حتمل لدی الصارف الاسلامية () . 
ويرجع ذلك في الاساس إلى هيمنة نظام سعر الفائدة وتذدعيمه من القوانين الحا كمة فی 
غالبية البلدان الإسلامية حتى صار أمرًا واقعًا . 

ويمكن القول أن جهل غالبية أصحاب الأموال برسالة المصارف الإسلامية وأنشطتها 
الختلفة ع وآغراضها و مسئولیاتها ( والدور الذي تقوم به في مجال التنمية العقائدية 
والخلقية والاجتماعية والاقتصادية - أدى إلى صعوبة فی تسويق خدماتها » وساعد على 
ذلك تسليم هؤلاء بالفكر الوضعي ء والرضا بالتعامل مع نظمه " . 

وإذا كان هذا هو حال أصحاب الأموال فان المصارف الإسلامية لا تقل مسعولیتها 
عن مسئولية أصحاب الأموال كسبب رئيسى لهامشية الموارد طويلة الأجل لديها . 

فتحت ضغط رغبة أصحاب الأموال فی سحب أموالهم في أي وقت يشاءون » ومن 
أجل منافسة البنوك التقليدية وجذب مودعيها - قامت كثير من المصارف الإسلامية 
بصياغة قبول أموال الاستثمار بها على نسق أنظمة الودائع الاجلة بالبنوك التقليدية › 
وذلك بإعطاء أصحاب الأموال الاستثمارية في المصرف الإسلامي نفس الشروط 
والمميزات التی يوفرها البنك التقليدي للمودع لديه » وخاصة فيما يتعلق بالقدرة على 
السحب من وديعته فى آجال قصيرة أو عند الطلب ودون مراعاة لأهدافها الاستثمارية 
طويلة الأجل . 
(۱) محمد عبد المنعم أبو زيد » نظام المضاربة في المصارف الاسلامية » المعايير والضوابط الاقتصادية لتطويره 
والائار المتوقعة على النشاط المصرفي والاقتصادي , رسالة دكتوراه غير منشورة » كلية التجارة » جامعة 
الإسكندرية » ۰۶۱۹۹۷ ص٦٦‏ . ْ 
(۲) انظر : د . عبد الرحمن يسري أحمد » دور المصارف الإسلامية في تعبئة الوارد المالية » بحث مقدم إلى 
ا جمعیة المغربية للدراسات والبحوث في الاقتصاد الإسلامي ء الدار البيضاء » يونية ۰ ۰2۱۹۹۰ ص۱۰ . 
(۳) انظر : محمد عبد الحكيم زعير » د . حسين شحاته » المصارف الإسلامية بین الفكر والتطبيق » سلسلة 
بحوث ودراسات في الاقتصاد الر سلامي > بدون ناشر » بدون تاريخ نشر » ص۳۱ . 


5 سس سس ‌ سس مأهية الا ستشمار طویل الأجل 


وکان أولى بهذه الصارف أن تستحدث أوعية ادخارية جديدة تتیح لاصحاب 
الأمو ال استثمار آموالهم استثمارا طویل الاجل بدلا من تقلیدها للمصارف التقليدية » 
وتسليمها با هي عليه من جمود لأوعيتها الادخارية » ويرجع ذلك أساسًا إلى عدم 
اكتمال التنظير » وقصور عمليات الاجتهاد الفقهي والابتكار الفني بهذه المصارف . 

فمن المعروف أن حركة المصارف الإسلامية قد بدأت تجربتها العملية قبل أن 
يستكمل التنظير مراحله الضرورية (۲ » ولذلك فحینما بدأت تجربة المصارف الإسلامية 
مارستها العملية اكتشفت وجود نقص كبير في الأساليب والأدوات الملائمة لطبيعتها 
والتي تمكنها من القیام بوظائفها الجديدة » فكان من نتيجة ذلك أن وصلت التجربة إلى 
طريق التقليد في كثير من مارستها (© » وزاد من عمق هذه المشكلة قصور عمليات 
الاجتهاد الفقهي والابتكار الفني في هذه المصارف . 

فقد كان من المنتظر أن يصاحب تطبيق تجربة المصرفية الإسلامية ازدياد نشاط 
عمليات الاجتهاد الفقهي والابتكار الفني لتطوير واستحداث أساليب ونظم عمل 
جديدة ملائمة لطبيعة المصارف الإسلامية ؛ ذلك لأن لکل تجربة فقهًا » ولابد لكل 
حركة من فقه التجربة » ومهما كان التنظير مهما وضروريًا قبل التجربة » فانه ییقی للفقه 
اليداني أو ما يسمى بفقه التجربة دوره ومساحته وضرورته © » وذلك لوضع الحلول 
للمشكلات العملية التي تفرزها تباعًا تجربة المصرفية الإسلامية . 

ولكن تبين أن الاسهام الجاد والحقيقى فى عملية التنظير المصاحب لمسيرة هذه 
الصارف کان محدودًا أو بطیئٌا للغاية > ولا یتفق مع أهمية التجربة وحجم الأموال 
العهود بها إليها (* . 

وا خلاصة : أن طبيعة الوارد ا الیة بالصارف الاسلامية والتی اتسمت فی أغلبها 
بکونها قصيرة الأجل - حالت دون محقیق هذه المصارف لأهدافها الاستشمارية طويلة 
الأجل » حيث انعكس أثر هذا الوضع على الصارف الإسلامية فيما يلي : 


(۱) د . جمال الدين عطية » البنوك الإسلامية بين الحرية والتنظيم » كتاب الأمة ء رئاسة ا حاکم الشرعية › 
قطرء ۰۷٤۱ھ‏ ء ص۱۱۷ . (۲) انظر : الرجع السابق » ص۸٦۱‏ . 

(۳) انظر : الرجع السابق ء من مقدمة الکتاب التي کتبها عمر عبید حسنة » ص٤‏ . 

)٤(‏ د . جمال الدین عطية ء تقوم مسيرة البنوك الاسلامية ء ندوة مساهمة الفکر الاسلامي في الا قتصاد 
المعاصر » العهد العالي للفکر الاسلامي ء القاهرة ء ۱۹۸۸ء » ص١‏ . 


ومعوقاته ف المصارف الإسلامية علس لل ____ ۷ ۱ 


١‏ - اتجاه النسبة الغالبة من استثمارات الصارف الاسلامية إلى الاستثمار قصير 
الأجل تطبيقًا لقاعدة توافق الاجال » ما حد من حرية هذه الصارف فى اختیار 
الاستشمارات الناسبة والملائمة لطبیعتها في مجال الاستخمارات طويلة الأجل ء فاستحوذ 
الاستثمار في قطاع التجارة على استثمارات هذه الصارف في نفس الوقت الذي لم 
يحظ فيه قطاعا الصناعة والزراعة بشيء یذ کر رغم كونهما عصب الاقتصاد القومي 
ومقياس التقدم ٩۳‏ . 

۲ - احتفاظ غالبية الصارف الإسلامية بنسبة عالیة من السيولة لدواعى فنية تشغيلية 
أو قانونية . ۱ 

وکان من نتيجة ذلك تعطیل جزء من هذه الوارد عن التوجه إلى مجالات 
الاستثمار ؛ ما أدى إلى انخفاض قيمة الأرباح الاجمالية التي كان من المکن لهذه 
الصارف شقیقها لو استشمرت هذا الجزء المعطل ؛ ومن ثم انخفاض نسبة الارباح ا موزعة 
على أصحاب الاموال . 

وقد دفع هذا أحيانًا یعض الصارف الاسلامية إلى استثمار بعض آموالها في الاسواق 
العالية » فاتجهت آموال المسلمين إلى أسواق المضاربات الساخنة على العملة وعلی السلع 
فى الأسواق الخارجية ؛ ما عرض هذه الأموال لأكبر ا خاطر » فضلا عن استنزاف المزيد 
من ثروات العالم الإسلامي الذي هو في شم الحاجة لهذه الأموال في نفس الوقت 
الذي يعود هذا المال على الغرب بعائد مجز مع تشغيل عماله ونمو تكنولوجيته ٩‏ . 


(۱) في دراسة للباحث عن مجالات الاستثمار في عدد من المصارف الإسلامية تبين أن ما يربو على نصف 
هامشية ومحدودة . لزید من التفاصيل انظر : د . أشرف محمد دوابه » صناديق الاستثمار في البنوك 
الإسلامية بین النظرية والتطبيق عرض منهجي » نموذج مقترح » مرجع سابق »> ص١١‏ - ١54‏ . 

(۲) لزید من التفاصيل انظر : المرجع السابق » ص۳۷ - ٤ء‏ یوسف كمال محمد ؛ فقه الاقتصاد 
النقدي ‏ دار الصابوني ء دار الهداية ء القاهرة » الطبعة الأولى » 4 ۱ ۱« ۰۱۹٩۹۳‏ ص۲۰۷ . د . سامي 
حمود » صيغ التمويل الإسلامي ء مزایا وعقبات کل صيغة ودورها فی التنمية » بحث مقدم إلى ندوة إسهام 
الفكر الاسلامی » مركز صالح کامل » جامعة الأزهر ع القاهرة » ۱۹۸۲م ۰ ص۲۳ . 


۸ سس ماهية الاستثمار طویل الأجل 


: معوقات الوارد البشرية للاستثمار طویل 


الأجل قي الصارف الاسلامية 





تعتبر ا موارد البشرية في الصارف الاسلامية من آهم العوقات التي لم یقتصر آثرها على 
نشاطها الاستشماري فحسب ‏ بل امتد آثرها لیشمل النظام الصرفی الاسلامي بکامله . 

فالعامل البشري أساس نجاح أي عمل إذا ' توفر فيه القوة والأمانة » وإلى هذا اشا ر القرآن 
الکرم في قوله تعالى : ہل ی أسْتَدْجِرَة یک هر من اَسَتَتَزتَ او امین 4 
[ القصص : ٦ے‏ 

وتحقیق الصارف الاسلامية لأهدافها الاستشمارية طويلة الأجل مرهون بمدى توافر 
الوارد البشرية اللائمة والمؤهلة شرعيًا وفنيًا لمارسة هذا النشاط الاستشماري . 

فالتشاط الاستشماري طویل الأجل یعتمد على البادئ والقواعد الشرعية لفقه 
العاملات الاسلامي » ولذلك فهناك ضوابط شرعية تحکم هذا النشاط » وهذا یتطلب 
بطبیعته ضرورة توافر العلم بهذه الضوابط وفهمها لمن يقوم على تطبيقها . 

ومن ناحية أخرى فان النشاط الاستشماري طویل الأجل یتطلب البحث عن الفرص 
لاستثمارية اللائمة » ودراسة جدواها وتقویها وتتفیذها ومتابعتها في إطار هذه 
الضوابط الشرعية . 

وهذا یتطلب بدوره عقلية تتصف بالهارة والخبرة والابتکار لدی العاملین القائمين 
على التطبیق العملي للاستشمار طویل الاجل » حتی یتسنی لهم الربط بین الواقع 
ومتغیراته من ناحية ‏ وبين فقه النص الاسلامي من ناحية آخری . 

إن وجود الكفاءات البشرية القادرة على تسبیر دفة النشاط المصرفي الإسلامي - 
يستلزم وجود فئة حاصة من العاملين مدرية على العمل المصرفي من جهة » ومزودة با يلزم 
- من القواعد الشرعية اللازمة للمعاملات » وناضجة بالنسبة للأهداف الاقتصادية للمجتمع 
الاسلامي » وملتزمة بيذل أقصى جهد في سبيل تنفيذ هذه الأهداف من جهة أخرى . 
ووجود هذه الفئة من العاملين ضرورة لنجاح النشاط المصرفي الاسلامي في تعبئة الموارد 
للتنمية » أما عدم وجودها أو ندرتها أو اختلال تركيبها فإنه يترك الفرصة هائلة أمام نمو 


و معو قاته في المصارف الإسلامية سس ۰۹ ۹ 


لنشاط الصرفي الربوي حتی بفرض تطبیق الشريعة داخل البنوك الاسلامية ( . 

وفي ضوء ما سبق : فان توافر الکفاءات البشرية یعتبر شرطا ضروريًا وحتميًا لتحقیق 
الصارف الاسلامية لأهدافها التنموية . 

فإذا انتقلنا إلى اٹجال التطبيقي : فاننا نجد أن تجربة الصارف الاسلامية قد عانت منذ 
بداية نشاطها من عدم توافر العناصر البشرية المؤهلة والناسبة لطبیعتها ا خاصة 9) . 

وتکاد تکون هذه الصعوبة قد مثلت ا مشکلة الأم محر كة الصارف الاسلامية خلال 
الفترة الاضية من تجربتها ؛ لآن البنوك تمثل نظامًا مصرفیّا جديدًا له طبيعة خاصة » ومن 
ثم یتطلب مواصفات خاصة كذلك من حيث الهارات والسمات والقدرات التي يلزم 
أن تتوافر في العاملین فی هذا اجال » ویکاد يتفرع عن صعوبة عدم توافر الکوادر البشرية 
اللازمة للعمل في الصارف الاسلامية معظم الصعوبات الأخرى 29 . 

وقد حدد مسئول بأحد هذه الصارف آهم الشکلات التي واجهت الصارف 
الاسلامية في مجال القوی البشرية - بأنها تتمثل في نقص العرفة الفنية والشرعية لدی 
بعض العاملین » وانخفاض مستوی الهارات الفنية » وانخفاض مستوی كفاءة بعض 
العاملین من الستویات ا ختلفة © . 

كما توصلت إحدى الدراسات العلمية اليدانية إلى أن غالبية الصارف الاسلامية 
ما زالت تواجه للآن مشكلة بشأن توفیر الکوادر التى یتطلبها العمل الصرفی الاسلامی › 
والتي تجمع بین العرفة الشرعية والخبرة الصرفية الاسلامية ©© ,0007 
(۱) د . عبد الرحمن يسري أحمد » البنوك الاسلامية الأسس وآلیات العمل وضروريات التطویر » ورقة عمل 
مقدمة إلى ندوة الصناعة الالية الاسلامية ء البنك الاسلامي للتنمية بجدة ‏ مركز التنمية الز دارية بكلية التجارة 
جامعة الاسکندرية » الاسکندرية » ٢٠٠٥م‏ ء ص۳۸ . 
(۲) لزید من التفاصیل انظر : موسوعة تقوم آداء البنوك الاسلامية ء تقويم الجوانب الادارية للمصارف 
الاسلامية ء العهد العالي للفکر الاسلامي ء القاهرة » الطبعة الأولى » ۰۵۱2۱۷ ٦۱۹۹ء‏ ص 2۰ ۱۹۸-۱ . 
(۳) د . محمود الأنصاري وآخرون ‏ البنوك الاسلامية » کتاب الأهرام الاقتصادي » القاهرة ‏ الکتاب 
الثامن » ۹ءء ص ٠١‏ . 
(4) د . عبد الحميد الغزالي » مشكلات المصارف الاسلامية ء ندوة تجربة البنوك الإسلامية » بنك فيصل 
الإسلامي الصري ‏ القاهرة ء مارس ۱۹۹۰م » ص٤‏ . 
)٥(‏ سحر محمد رمضان » مشكلات الاستثمار في البنوك الإسلامية » رسالة ماجستير غير منشورة ء كلية 
التجارة ء جامعة عين شمس ۰ ۱۹۹۶ ۰ ص۱۰۷ ۰ وانظر : المبحث الثاني من الفصل الثاني » في الباب 
الرابع ۱ نتائج الدراسة الميدانية 4 . 


ویرجع ا خلل في مشكلة العناصر البشرية في الصارف الاسلامية - إلى اعتماد هذه 
الصارف بصفة رئيسية على العمالة الوافدة من بنوك تقليدية » وقصور عملیات الاختیار 
والتعیین فضلا عن أجهزة التعليم والتدریب بهذه للصارف ؛ وعجز مناهج التعلیم فی 
الدارس والجامعات بالبلدان الاسلامية عن أن تنشئ جیلا من خریجیها قادرا على فهم 
متطلبات العمل في الصارف الاسلامية . 

وکان من نتيجة ذلك : أن تحولت الصارف الاسلامية إلى صورة شبيهة من البنوك 
التقليدية » حيث ولت هذه الصارف وجهها عن أساليب العمل التتموي الاسلامي عثلا 
في المشاركة والمضاربة ء واتجھت اتجاهًا ملحوظا ومتبايئًا نحو الرابحة ؛ لاتفاقها مع غط 
المعاملات القائمة في البنوك التقليدية ”© . 

والخلاصة : أن عدم توافر الموارد البشرية المؤهلة علميًا وعمليًا قد مثل معوقًا من أهم 
المعوقات التى واجهت النشاط الاستثماري طويل الأجل بالصارف الإسلامية ؛ ما حال 
بين هذه المصارف وتحقيق أهدافها التدموية . 


جد جا رد 


(۱) انظر : البحث الثاني » في الفصل الأول من الباب الثاني » « أنواع الشاركة وأسالیب تطبیقها في 
الصارف الاسلامية » . 


جی > دی 
کے ن ہے شش 


CO‏ جح پت یت ۲۱٢‏ ۔ 


ومعوقاته في الصارف الا سلامية ب۹جم__ک_کک_ے_م_م>نح_۔. ے__ ‏ سس . ۹ 


: معوقات البنك المركزي للاستثمار طويل ' 


الأجل في الصارگ الإسلامية 





البنك ال ركزي مؤسسة تقف على قمة النظام الصرفي بسوقيه النقدي والمالي ء ويطلق 
عليه فى ذات الوقت بنك البنوك وبنك الحكومة . 

ويقوم البنك الركزي بوظيفة أساسية هي الرقابة والتحكم في عرض النقود ء 
والاشراف على السياسية الائتمانية بصفة خاصة © . 

ولذلك نجد أن هناك علاقة وثيقة بين البنك المركزي والبنوك الأخرى العاملة في 
الدولة 4 وتتمثل هذه العلاقة في دورين رئيسيين للبنك ا مر كزري بالنسبة لهذه البنوك : 
آحدهما رقایی 4 والآخر تمويلى . 
أولا : الدور الرقابي للبنك الرکري : 

ویتمٹل في دور البنك الركزي في الرقابة على البنوك من خلال © : 

أ - التحکم في عرض النقود : وذلك لا تلعبه البنوك من دور کبیر فی خلق النقود › 
والساهمة في التضخم عن طریق التوسع في منح الائتمان بقدر آکبر مما یتاح لها من 
موارد ۰ 

ب - الحافظة على آموال الودعین لدی البنوك : وذلك باعتبار هذه الأموال تمثل ديئًا 
لأصحابها على البنوك ء وتلتزم البنوك بردها إليهم وما يستحق عنها من فوائد في أوقات 
محددة . 

ويمارس البنك المركزي دوره الرقابی من خلال عدد من الأساليب والادوات الرقابية › 
وحتى تكون هذه الأساليب والأدوات قادرة على تحقيق أهدافها ؛ فإنه يجب أن تصاغ 
بناء على طبيعة والية عمل البنوك . 

وفي الواقع العملی نجد أن هذه الأساليب والأدوات يتم تطبيقها على البنوك الإسلامية 
(۱) لزيد من التفاصيل انظر : د . صبحي تادرس قريصة » النقود والبنوك ء الدار اجامعية للطباعة والنشر 


.۱۹۹-۱٦۹ص والتوزيع » الإسكندرية » ۱۹۸۲م ء‎ 
)۲( 1۷۲.۴۲. Cock, Central Banking, Liodon, Suffolk, 1974, 2. 5 


والبنوك التقليدية على حدٌ سواء » دون مراعاة لاختلاف طبيعة وآلية عمل كل منهما . 

فمن أهم العناصر المحددة لنظام عمل البنوك التقليدية سعر الفائدة ؛ حیث تتمثل 
العلاقة بين البنك ومودعیه في علاقة دائن بمدين یلتزم فیها البنك برد الأموال لودعیه وما 
یستحق عنها من فوائد فی أجلها ا حدد » بینما الصارف الاسلامية لا تتعامل بسعر 
الفائدة مطليًا 4 وتتحدد علاقاتها مع مودعيها على أساس المشاركة في الربح أو الخسارة 
وفقًا لنتائج العمليات الاستثمارية . 

ومن ناحية أخرى : فان المصارف التقليدية لها القدرة على خلق النقود ؛ نظرا لقدرتها 
على التوسع في منح الائتمان بأكثر ما هو متاح لها من موارد » وهو ما يساهم في 
إحداث التضخم ء بينما المصارف الإسلامية قدرتها محدودة على خلق النقود ؛ لانها 
لا تقدم قروضًا نقدية للمتعاملین » وإنما تقوم بتوظيف مواردها في استثمارات حقيقية . 

وفي ضوء ما سبق : يتبين أن طبيعة وأسس عمل الصارف الاسلامية تختلف تمام 
الاختلاف عن طبيعة وأسس عمل البنوك التقليدية التی تعتمد أساسًا على نظام سعر 
الفائدة » ومن ثم الادوات والأساليب الرقابية التي تتبعها البنوك ال ركزية في تعاملها مع 
البنوك التقليدية لا تصلح للتطبيق على الصارف الإسلامية » وتعد معوقا رئيسيًا 
لنشاطها ؛ لأنها غير ملائمة لطبيعتها ونظام عملها ”© . 

ومن أهم الأدوات الرقابية للبنك المركزي والتي تعتبر معوقة للنشاط الاستغماري طويل 
الأجل بالمصارف الإسلامية السياسات الآتية : 

١‏ - سياسة الاحتياطي القانوني : ويلزم البنك المركزي بموجبها البنوك الأخرى التابعة 
له بضرورة الاحتفاظ في حساب خاص لديه بنسبة معينة من قيمة إجمالي الودائع لدى 
الاحتياطي القانوني - إلى التأثير في قدرة البنوك على خلق النقود من خلال التحكم في 
حجم الائتمان الذي تستطيع أن تمنحه هذه البنوك ؛ فكلما كانت هذه النسبة منخفضة 
زادت قدرة البنوك على منح الائتمان » وزادت قدرتها بالتالی على خلق النقود » وبالتالي 
تساهم فی زيادة العرض النقدي وإحداث الموجات التضخمية والعكس بالعكس» 
ولذلك يعتبر البنك الم ركزي هذه السياسة أداة لتعقيم الاثار التضخمية لقدرة هذه البنوك 
(۱) انظر : الغريب ناصر ء الرقابة المصرفية على المصارف الاسلامية » رسالة دكتوراه غير منشورة ء كلية 
التجارة » جامعة عين شمس ‏ القاهرة ع ۰ ص۱۹۹ . 


ومعوقاته في المصارف الإسلامية السب لبإ بإ ب ب ببس ۱۱۳ 


على التوسع في منح الائتمان وخلق النقود © . 

كما يهدف البنك المركزي من استخدام هذه السياسة أيضًا - إلى تأمين طلبات 
العملاء لأي مسحوبات طارئة على ودائعهم » حيث تمكن هذه السياسة البنك ال ركزي 
من الوقوف خلف البنوك الأخرى في هذه الظروف » وذلك بهدف حماية أموال 
الودعین وضمان ردها إليهم 9 . 

وبالنظر إلى مبررات البنك المركزي في تطبيق سياسة الاحتياطي القانوني- نجد أن 
هذه البررات لا تتواءم مع طبيعة الأموال في المصارف الإسلامية لاختلافها عن طبيعة 
الودائع لاجل في البنوك التقليدية . 

نهذه الاموال قدمها أصحابها للمصرف بغرض استشمارها على أساس ام 
الضاربة » ومن ثم فليس هناك التزام على الصرف الاسلامي بضرورة ردها کاملة 
لاصحابها ؛ لأنها ليست مضمونة على الصرف كما هو ا حال بالنسبة للودائع الآجلة 
بالبنك التقليدي ء والتي تعتبر دیونّا فی ذمة البنك 9" . 

ومن ناحية أخرى : یستخدم الصرف الاسلامی هذه الأموال في استشمارات حقيقية 
ولا توجه إلى الاقراض النقدي » ومعنی ذلك أن قدرة الصارف ال سلامية على التوسع في 
منح الائتمان تکاد تکون منعدمة » ومن ثم فان قدرتها على حلق النقود وزيادة العرض 
النقدي محدودة جذّا إذا ما قورنت بحالة التمویل بالقروض في البنوك التقليدية ۵ . 

وهكذا فان تطبیق سياسة الاحتیاطی القانونى على المصارف الاسلامية - يؤدي إلى 
تعطیل جزء من مواردها ا متاحة » ما يحول بينها وبين تحقیق أهدافها الاستخمارية طويلة 
الأجل . 

۲ - سياسة السيولة النقدية : ویلزم البنك المركزي جوجبها البنوك الأخرى ا خاضعة 
له بضرورة الاحتفاظ ببعض الأصول ذات السيولة الرتفعة حتی یسهل تحویلها إلى نقدية 
بسرعة ويسر إذا زادت حركة السحوبات من قبل الودعین عن ا معدل ا توقع . 


(۱ ) ,م۲1۷‎ Johnsin, W.William Roberts, Money and Banking, The Drayden Press, New 
York, 1989, P. 117. 


. ٦٦ص‎ » محمد عبد المنعم آبو زيد » نظام المضاربة في الصارف الاسلامية » مرجع سابق‎ )۲( 
(¥ J) M.umar. Chapra, The Economic System of Islam, Islamic Cultural Center, 1970, 
pp. 195-221. 


(4) محمد عبد المنعم أبو زيد ء نظام المضاربة فی الصارف الاسلامية » مرجع سابق » ص1۷ . 


ع ٩ ٩‏ سس سس ماهية الاستثمار طويل الأجل 


وتهدف البنوك الركزية من تطبیق هذه السياسة إلى ال یلولة دون تعرض البنوك 
لأزمات السيولة الفاجعة . وذلك بتأمین قدرتها على مواجهة طلبات السحب الفاجعة 
التي قد تتعرض لها هذه البنوك وقد لا تستطیع الوفاء بها . 

وبالنظر إلى مبررات البنك المركزي في تطبیق هذه السياسة - نجد آنها لا تتواءم مع 
طبيعة الاموال فى الصارف الاسلامية - كما ذکرنا سلفّا - حيث إن العلاقة بین 
الصرف الاسلامي ومودعیه قائمة على مبداًالشا ركة في الغنم والغرم » فلا يوجد التزام 
على المصرف الاسلامي برد أموال مودعیه کاملة لأصحابها كما هو ا حال بالنسبة 
للودائع لاجل في البنوك التقليدية . 

كما أن العديد من عناصر موجودات الأصول السائلة التي تحددها البنوك ال ركزية 
لحساب نسبة السيولة النقدية - لا يمكن للمصارف الاسلامية الاحتفاظ بها أو التعامل 
فیها کالسندات والأذونات بأنواعها ا ختلفة » علمًا بأن هذه العناصر تثل نسبة كبيرة 
لدی البنوك التقليدية » وفی الوقت نفسه نجد أن الوجودات السائلة لدی الصرف 
الاسلامی - تقتصر على النقدية بالخزينة والأرصدة النقدية لدی البنك الركزي والبنوك 
الأخری ء والتي هي عادة لا تدر أية عوائد مالية » بينما نجد أن معظم عناصر او جودات 
السائلة لدى البنوك التقليدية تدر عائدًا . 

ومکذا فان تطبیق سياسة السيولة النقدية على الصارف الاسلامية - يؤدي إلى 
احتفاظها بنسبة كبيرة من ودائع العملاء الاستثمارية في صورة أصول سائلة ؛ ما یعوق 
من قدرة هذه الصارف على الاستشمار طویل الأجل . 

۳ - سياسة حظر التعامل في الأصول الثابتة والنقولة : تحرص معظم التشریعات 
الصرفية للبنوك المركزية على وضع قیود تحظر على البنوك التعامل في الاصول الثابتة 
والنقولة سواء بالشراء أو البيع أو القايضة ؛ بخلاف ما يتطلبه نشاطها من العقار 
امخصص لادارة أعمال البنك أو للترفیه عن العاملین به » أو العقار التقول الذي تؤول 
ملكيته للبنك وفاء لدين له قبل الغير على أن يقوم البنك بالتصرف فيه خلال مدة 


محددة 000 ۰ 


(۱) لزید من التفاصیل انظر : القانون رقم ۸ لستة ۰۳ ٣٠م‏ باصدار قانون البنك المر كزي وا جھاز المصرفي 
والنقد » ملحق مجلة الاهرام الا قتصادي ۵ القاهرة » العدد ۹ )2 ۰ يونيو ۰۰۳م » المادة 1۰ 
ص۱۷ - ۱۸ . 


ومعوقاته فى الصارف الإسلامية سس س 8 ۹ ۹ 


وإلى جانب ذلك يوجد العدید من ا حددات القانونية والفنية التي تحكم هيكل 
الاصول بالبنوك ء فهناك نسب محددة للاستثمار في محفظة القروض » وحدود قصوى 
للاستثمار في محفظة الأوراق الالية » وقیود على تداول بعض الأوراق الالية . 

وتهدف البنوك ال ركزية من تطبیق هذه السياسة إلى مراعاة متطلبات ا حیطة وا حذر ء 

حیث ترتبط العملیات الخاصة بالاقراض في البنوك التقليدية بتلقي الودائع » والتي 
یستحق معظمها الدفع عند الطلب أو بعد أجل قصير لا يتعدى السنة ء ولذلك فمن 
الفترض أن تكون هذه الودائع محلا للاستخدام قصير الأجل » وهو ما يتعارض مع 
جمیدها في أصول يتعذر التخلص منها عند اجال هذه الودائ ع في الأجل القصير . 

وإذا كان هذا النطق یتفق وطبيعة عمل البنوك التقليدية ء فإنه لا یتلاءم مع طبيعة 
عمل الصارف الاسلامية . 

فالنشاط الاستثماري طویل الأجل بالصارف الاسلامية یختلف عن طبيعة الاقراض 
فى البنوك التقليدية » حيث یقتضی هذا النشاط ضرورة تعامل الصارف الاسلامية فى 
الاصول الثابتة والتقولة لاستخدامها فی عملیاتھا الاستشمارية » وتجنب التعامل فی 
القروض والا تجار في الديون كما في البنوك التفليدية . ۱ 

ويمكن القول أن تعامل الصارف الاسلامية في الاصول الثابتة والمنقولة يعتبر ضرورة 
من ضرورات قيامها » ومنعها من ذلك يحول بينها وبين تحقیق أهدافها الاستثمارية 
طويلة الأجل . 
ثانیّا : الدور التمويلي للبنك الركزي : 

ويتمثل في العاملات المالية ي بين البنك المركزي وغيره من البنوك الأخرى باعتباره بنك 
البنوك والملجاً الأخير لها . 

ويقوم البنك المركزي بهذا الدور كمقرض أخير للبنوك العاملة فى الدولة عندما 
تعوزها السيولة نتيجة لعجز الأرصدة النقدية بهذه البنوك عن مقابلة طلبات الدفع في 
وقت معين » أو عندما تنتهج الدولة سياسة توسعية » وترغب في زيادة القروض التي 
تقدمها البنوك لعملائها » وتتقاضی البنوك المركزية فوائد محددة سلفًا عن هذه القروض 
من البنوك المقترضة . 

وتتم هذه المساعدة بتقديم قروض قصيرة الأجل مباشرة لهذه البنوك بضمان ما لديها 
من أوراق مالية » أو يإعادة حصم الأوراق المالية » أو بالوسيلتين معا » وحتى لا تستغل 


۱۹۹ 


البنوك هذه الوسيلة في توسع ائتماني غير مرغوب ؛ فان البنك ال ركزي یفرض سعر فائدة 
جزائيًا أعلى من سعر الفائدة قصيرة الاجل ۲ . 

ويهدف البنك الركزي من تطبیق هذه السياسة إلى تسهیل تسوية الدفوعات بين 
مختلف المؤسسات النقدية ء وضمان حد آدنی من سيولة ا جھاز الصرفي » فضلا عن 
امحافظة على استقرار النظام الصرفی بصفة عامة من خلال توفیر عوامل الأمان والضمان 
لبنوك في مثل هذه الظروف . 

ونظرا لطبيعة الصارف الاسلامية وعدم تعاملها بالفائدة ؛ فانه یتعذر علیها اللجوء 
للبنك المر كزي حینما تعوزها السيولة » وبالتالي لن تستفید من وظيفة البنك المر كزي 
کملجاً أخير للسيولة . ۱ 

وهذا بطبیعته يؤثر بطريقة غير مباشرة على نشاط هذه الصارف ؛ حيث یفرض هذا 
الوضع عليها الاحتفاظ بنسبة سيولة مرتفعة لمواجهة متطلبات السحویات التوقعة 
والمفاجئة ؛ ما فى صورة موارد نقدية غير مستثمرة » او فى صورة استثمارات قصيرة 
الأجل مرتفعة السيولة » وهو ما يعد بطبيعة الحال معوقًا للنشاط الاستثماري طويل 
الأجل بهذه المصارف . 

وا خلاصة : أن المصرفية الإسلامية واجهت فی تطبيقها العملى للنشاط الاستثماري 
طويل الأجل - العديد من المعوقات التي ترجع بصفة رئيسية إلى طبيعة الوارد المالية 
والبشرية بهذه المصارف » فضلا عن السياسة الرقابية والتمويلية للبنوك المركزية . 


(۱) محمد عبد المنعم أبو زيد »> النشاط الاستثماري للمصارف الإسلامية ومعوقاته » رسالة ماجستير غير 
منشورة ) كلية التجارة ء جامعة الاسکتدرية ع ۱ (م » صه ۰ ۲ . 
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دور الشارکة في تدعیم الاستنمار 
طویل الأجل في الصارف الاسلامية 
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اهعم النظرون لتجربة الصرفية الإسلامیة بالمشاركة كصيغة أساسية لتعبئة واستخدام 
الوارد بالصارف الاسلامية . 

ويرجع هذا الاهتمام إلى كون المشاركة أكثر قدرة على تجمیع الأرصدة النقدية 
القابلة للاستثمار » وأكثر قدرة على توزيع المتاح من الموارد النقدية على أفضل 
الاستخدامات لأغراض التنمية الاقتصادیة والاجتماعية - وأنها تسهم بشكل مباشر في 
عدالة توزيع الدخل القومي © . 

ويسعى هذا الباب إلى : دراسة المشاركة للوقوف على أساليب تطبيقها عمليًا في 
المصارف الإسلامية » وتحديد مدى انحرافها عن التنظير المقترح لها » ومن ثم تطويرها 
من خلال الأسواق المالية بما يساهم في تحقيق الأهداف الاستثمارية طويلة الأجل بهذه 
الصارف . 

وقد خطط هذا الباب ليشمل الفصلين التاليين : 

الفصل الأول : ماهية المشاركة . 

الفصل الثاني : تطوير أساليب المشاركة لدعم الاستثمار طويل الأجل في الصارف 
الإسلامية . 


## ¥ 


(۱) انظر : د . عبد الرحمن يسري آحمد ‏ البنوك الاسلامية الأسس وآليات العمل وضروريات التطوير › 
مرجع سابق » ص۸ . 
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الفصل الأول : 


ماهية المشاركة 





تمثل المشاركة لب العمل الاستثماري فى الاسلام » وعلى أساسها 
قامت تجربة المصرفية الإسلامية . 

ويستهدف هذا الفصل التعرف على مفهوم المشاركة ومشروعيتها › 
بالإضافة إلى أنواعها وأساليب تطبيقها في المصارف الإسلامية . 

وقد خطط هذا الفصل ليشمل الباحث الاتية : 

البحث الأول : مفهوم المشاركة ومشروعيتها . 

البحث الثاني : آنواع المشاركة وأساليب تطبيقها في المصارف 
الاسلامية . 


میں ۶ 3 


وشيكس 26 کر کے 


CO FCT‏ . ےج بجع يحي کے 


۲ دور الشاركة فی تدعيم الاستثمار 


: مقهوم الشارکه ومشروعيتها 





: مفهوح الشار که‎ ٠ 

الشركة لغة : تعنی خلط النصیبین واختلاطهما 29 ء وفي الاصطلاح الفقهي : هي 
الاجتماع في استحقاق أو تصرف ( ۰ أي : هي استقرار ملك شيء له قيمة مالية بین 
مالکین فأكثر لکل واحد أن یتصرف فيه تصرف الالك © . 

وفي ضوء ذلك يمكن تعریف الشركة بأنها عقد بین اثنين أو آکثر على الاشتراك في 
لمال أو العمل أو هما معًا ؛ للقيام بنشاط معين لاجل محدد » والمشاركة فيما ينتج عن 
ذلك من ربح أو خسارة . 
مشروعیه الشاركة : 

الشركة جائزة في الجملة » وقد ثبت جوازها بالکتاب » والسنة » والاجماع » والعقول . 

فمن الکتاب : 

قوله اك : ۵ ون كرا من الخلطل لني نسم ل بت لا آلزيت “امنوأ وا مت 
ری کا کڈ 4 رص: 6× . 

وقوله كك : ل صرب اله متا لا فيه شا منود ورجلا سلما رل هَل 
وان متلا الد لله بل بل كم ل يعمو [الزمر: ۹ 

وقوله ك : كن كَائًا سڪ ين کلک مهم مرا ا فلت 46 (الساء: ۱۲ . 

ومن السنة الشريفة : منها ما هو قولي وما هو تقريري : 

فمن السنة القولية : ما رواه أبو داود عن أبي هريرة ف عن النبي کو أن الله ك يقول : 


(۱) انظر : ابن منظور » لسان العرب > دار صادر » يروت ء ۱۳۵۷ه )2 ۱۹۵۲ ج٤‏ ۰ ص ۲۲۸ . 
الرازي » مختار الصحاح ‏ مطبعة عيسى البابي ا حلبي وش ركاه بمصر ء بدون تاریخ نشر » ص ۲۷۱ : الموسوعة 
الفقهية ء وزارة الأوقاف والشئون الاسلامية ء الکویت » الطبعة الثانية » ١٤٣٤ھ‏ ۹غ ے٥‏ ص۳۸. 
(۲) ابن قدامة » الغني ء مكتبة الریاض ا حدیثة ء الریاض ‏ بدون تاريخ نشر » ج ٥‏ ص۲۱۳ . 

(۲) انظر : د . أميرة عبد اللطیف مشهور ‏ الاستشمار في الاقتصاد الاسلامي ء مكتبة مدبولي » القاهرة › 
الطيعة الأولى » ۱۱٤۱ھ‏ ء ۱۹۹۱ ۰ ص۲۱۳ . 


طویل الاجل في الصارف الاسلامية سس ۲ 
( آنا ثالث الشریکین ما لم یخن آحدهما صاحبه ؛ فإذا خانه خرجت من بینهما ) () . 

وما رواه أحمد عن أبي النهال أن زید بن آرقم والبراء بن عازب کانا شریکین فاشتریا 
فضة بنقد ونسيئة » فبلغ ذلك النبي لاو فآمرهما « أن ما كان بنقد فأجيزوه ء وما كان 
بنسيئة فردوه ) ”° . 

ومن السنة التقریریة : ما آقره النبی پل لأصحابہ في تعاملهم في الشركة . فعن 
السائب بن أبي السائب أنه قال للنبي لاو : « كنت شريكي في الجاهلية فکنت خير 
شريك لا تداريني ولا تهاريني » 29 . 

وجاء في الهداية : « والشركة جائزة ؛ لن النبي یل بت والناس يتعاملون عليها , 
فقررهم عليه ء وتعاملها الناس من لدن رسول الله بل إلى يومنا هذا من غير نكير منكر ) 9 . 


ما حكاه جمهرة من الفقهاء : « إذ كان الناس يتعاملون بالشركة من لدن رسول الله 
کا إلى يومنا هذا من غير نكير منكر ) ° . 


وجاء في قح القدیر عن الشركة : و ولا شك أن مشروعيتها أظهر نبوا ؛ إذ التوارث 
وجاء فى الغنی لابن قدامة : « إن المسلمين أجمعوا على جواز الشركة با بالجملة » © . 
ومن ناحية العقول : 

فان الشركة طريق صالح لاستثمار ا ال وتنميته » ولا كانت حاجة الناس إلى 


استنماء أموالهم م متحققة قلت أموالهم أو كثرت » والعقود قد شرعت لتحقیق مصالح 


(۱) ابو داود » سئن ابي داود ‏ دار ا حدیث » القاهرة » ۱4۰۸ ۱۹۸۸م ء ج ۳» ص ۲۵۲ . 
(۲) آحمد بن حنیل » السند » مرجع سابق » ج۷ ۰ ص۸۳ . 

(۳) ابن ماجه » سنن ابن ماجه » مرجع سابق » ج٢‏ ۰ ص۸٦۷‏ . 

(4) الرغيناني » شرح بداية اليتدي ء الطبعة الکبری الأميرية ء القاهرة ء الطبعة الأولى » ١٣۱۳ھ‏ » جه » ص" . 
)٥(‏ شمس الدین السرحسي , البسوط ‏ دار العرفة للطباعة والتشر » بیروت ء الطبعة الثالثة » ۱۳۹۸ھ ؛ 
۵۸ء ج1۱ › ص۱۵ . 

. كمال الدین الهمام » فتح القدير» الطبعة الکبری الأميرية ء القاهرة ء الطبعة الأولى » ١٣۱۳ھ ؛ جه ء ص"‎ )٦( 
. ابن قدامة » الغتي » مرجع سابق » جه » ص"‎ )۷( 


:و دور المشاركة في تدعیم الاستیمار 


وهكذا یتضح أن النصوص العتبرة في القرآن الكريم والسنة المطهرة » فضلا عن 
الإجماع وامعقول - تدل لا على إباحة عقد الشركة فقط ء بل على استحبابها وتشوف 
الشارع إليها وحثه عليها . 


+ ¥ + 


طويل الأجل في الصارف الإسلامية سس _ ۱۲ 


المبحث الثاني : أنواع الشارکه وأساليب 


تطبيقها في المصارف الإسلامية 





آنواع الشاركة : 
تمثل المشاركة أساس النشاط الاستثماري في الاسلام » والقائم على قاعدة الغنم 
بالغرم » وعلى أساسها قام فقه أصيل للش ركات يقسمها إلى (© : 
ولا : شركة أملاك : 
وتعني اشتراك اثنين أو أكثر في تملك عين دون فعلهما أو بفعلهما . 
فقد تكون المشاركة جبرية كما في الیراث ‏ أو اختيارية كما في البيع أو الوصية . 
ثانيًا : شركة عقود : 


وتعني تعاقد اثنين أو أكثر على الاشتراك في مال أو عمل أو هما معًا » وما ينتج عن 
ذلك من ربح أو خسارة . 


ويمكن تقسيم شركة العقود إلى ° : 


(۱) لزيد من التفاصيل انظر : المرجع السابق » ج ٥‏ » ص ۳ - ۳۰ . سيد سابق » فقه السنة ء دار الفكر 
للطياعة والنشر والتوزيع » بیروت ء الطبعة الرابعة » ١٤٤ھ‏ ۱۹۸۳م › ج ۳ ۰ ص ۲۹۶ - ۲۹۹ . 
يوسف كمال محمد ء فقه الاقتصاد الاسلامي ‏ النشاط الخاص ء دار القلم للنشر والتوزيع » الكويت ء الطبعة 
الأولى » ۸٤٠٣ھ‏ ء ۱۹۸۸ ص ۱۸۲ - ۱۸٦‏ . د . حسين شحاته » أصول محاسبة الشركات في الفقه 
الإسلامي ء دار الطباعة والنشر الإسلامية » القاهرة » بدون تاریخ نشرء ص١٣‏ - ۱۲ . د . محمد صلاح 
الصاوي ء مشكلة الاستثمار في البنوك الإسلامية وكيف عالجها الإسلام » دار ا جتمع للنشر والتوزيع ء جدة › 
دار الوفاء للطباعة والنشر ء التصورة ‏ الطبعة الاولی » ۰ھ › ۱۹۹۰ ص٤٤‏ ؛ ۵ .د . علي 
البدري آحمد الشرقاوي ‏ الاستثمارات الالية الاسلامية ء مطبعة السعادة ‏ القاهرة ء ۱۹۸۰م ء ص ۱۱۱ - 
٥‏ . د . الصدیق الضرير » آشکال وأسالیب الاستثمار في البنوك الاسلامية ء مطبوعات العهد الدولي 
للبنوك والاقتصاد الاسلامي ‏ ۱۰۲ ه › ۰۱۹۸۲ ص۷ - ۰۱۱ الغریب ناصر ء مفهوم التمویل بالمشاركة 
وأشکاله » المرجع السابق » ص۲۱ - ۲۸ . 

(۲) اختلف الفقهاء فی جواز شرکات العقود : فش ركة العنان آجمع الفقهاء على صحتھا » وشركة الابدان 
جائزة عند مالك وأبي حنيفة وأحمد وباطلة عند الشافعي » وشركة الفاوضة جائزة عند مالك وأبي حنيفة 
وباطلة عند الشافعي وأحمد ء وشركة الوجوه جائزة عند أبي حنيفة وأحمد وباطلة عند مالك والشافعي . 
(لزید من التفاصیل انظر : ابن قدامة » المغني » مرجع سایق » ج © » ص٥‏ › ۱٤‏ - ۰۱۰ ۲۸ - ۳۰ ) . 


٦‏ جح ہہ ہتہبے-ہ٭تتت n:‏ دور المشاركة في ندعیم الا ستشمار 


۱ - شركة أموال : وهي شركة يساهم فيها اثنان أو أكثر على أن يساهم كل منهما 
بمبلغ معين من ا ال بالإضافة إلى العمل » وذلك للقیام بنشاط مشروع على أن يكون 
الربح بينهما وفقًا ما اتفقا عليه . 

وتنقسم شركة الأموال بدورها إلى : 

أ- شركة مفاوضة : وتعنى اتفافا بين اثنين أو أكثر على أن يشارك کل منهما بحصة 
من الال بالإضافة إلى العمل على أن يقتسما الربح والخسارة بينهما بالتساوي . 

ويشترط في هذه الشركة التساوي بين الشركاء في كل من المال والتصرف والتكافل 
والدین . ۱ ۱ 

ب - شركة عنان : وتعني اتفاقًا بین اثنين أو أكثر على أن يشارك کل منهما بحصة 
من المال بالإضافة إلى العمل على أن يقتسما الربح بينهما وفمًا لا اتفقا عليه » أما امخسارة 
فتكون بنسب رأس المال . 

ولا يشترط في هذه الشركة التساوي بين الشركاء في ا ال أو التصرف أو الدين أو 
الربح . 

۲ - شركة أعمال : وتعنی أتفاقًا بین اثنين أو أكثر على أن يتقبلا عملا من الأعمال 
على أن تكون أجرة هذا العمل بينهما وف لا اتفقا عليه . 

وتلائم هذه الشركة أصحاب ا حرف » فقد يتفق اثنان ذوا صنعة واحدة أو مختلفة 
على عمل مشاركة للقيام ببعض الأعمال الهنية التي لا تحتاج إلى رأس مال كبير » 
ويقتسما بينهما ما يتحقق من ربح من هذه الأعمال وفقًا لما اتفقا عليه » وتسمى هذه 
الشركة أحيانًا شركة الأبدان أو الصنائع . 

۲ - شركة وجوه : وتعني اتفاقًا بين اثنين أو أكثر من لهم جاه ملحوظ وسمعة طيبة 
وثقة لدى التجار ء بمقتضاه يشترون بضاعة بالنسيئة ويبيعونها بالنقد على أن يكون 
لصاحب البضاعة ثمنها كاملا ؛ بغض النظر عما تحققه من ربح أو خسارة » وعلى أن 
يقتسم الشركاء الربح بينهم وفمًا لما اتفقوا عليه . 

ولا تتطلب هذه الشركة بذلك رأس مال یذ کر من الشركاء حيث تعتمد على الذم » 
ولذلك یطلق عليها أحيانًا شركة الذم أو شركة المفاليس . 


4 - شركة مضاربة “ : وتعنی اتفاقّا بین طرفین على أن یدفع آحدهما ء ويسمي 
رب ا ال نقدًا معلومًا إلى الطرف الآخر » ویسمی رب العمل لیعمل فيه على أن یکون 
الربح بینهما بحصة شائعة ومعلومة » وعلی ألا یکون رب العمل ضامنًا للمال إلا بتفریط 


منه أو عدوان . 

وتتقسم شركة الضاربة بدورها إلى نوعين : 

| - شركة الضاربة الطلقة : وهي شركة لا تتقید فیها الضاربة بزمان ولا مکان 
ولا عمل » ولا ما یتاجر فيه الضارب ء ولا من یتعامل معه » ولا أي قيد من القیود . 

ب - شركة الضاربة القيدة : وهي شركة تتقید فیها الضاربة بقيد أو أكثر من القیود 
الذ کورة في النوع الأول أو نحوها . 


(۱) یعتبر الحئابلة شركة الضارية قسمًا خاضًا من آقسام شركة العقود » ولم يوافقهم جمهور الفقهاء على 
ذلك . هذا ومن ال جدیر بالذ کر أن المضارية ثبت مشروعیتها بالکتاب والسنة والاجماع والعقول » فمن 
الکتاب : قوله كك : 3 واخروت یرد الْأرْضٍ یو ين مَصلِ الو © (الرمل : ۲۰]) ومن السنة : ما رواه ابن 
ہشام فی سيرته عن ابن إسحاق أن النبي یلاو ضارب لحدیجة يي بأموالها إلى الشام قبل زواجه یتو منها 
وقبل البعثة » وروی البيهقي عن ابن عباس 5ه أنه قال : « كان العباس بن عبد الطلب [ذا دفع مالا مضاربة › 
اشترط على صاحبه ألا يسلك به بحرا ولا ینزل به واديًا » ولايشتري به ذات کبد رطبة ء فان فعل ذلك فهو 
ضامن » فرفع شرطه إلى رسول الله و فأجازه » » ومن الإجماع : ما رواه ابن قدامة عن ابن ا منذر قوله : 
وأجمع أهل العلم على جواز الضاربة » ء وقول ابن رشد : « ولا حلاف بین السلمین في جواز المضاربة ء 
وأنها مما كانت في الجاهلية فأقرها الاسلام » وقول الكاساني و وعلی هذا تعامل الناس - أي بالضاربة - من 
لدن رسول الله يت إلى يومنا هذا في ساثر الأمصار من غير إنكار من أحد » وإجماع کل عصر حجة ؛ ء 
ومن العقول : ما تحتاج إليه حاجة الناس إلى التعامل بالمضاربة ؛ لان فیهم من تلك ا مال ولا یعرف كيف 
يتاجر به أو یحسن استغلاله والعمل به » وفیهم من له الخبرة في التجارة أو في استغلال الال ولا مال لدیه › 
فکانت ال حاجة ماسة إلى أن يأخذ هذا بذاك ء فیعود ذلك بالخير على الطرفین وعلی ا جتمع ككل . ( لزید من 
التفاصیل انظر : ابن قدامة ء الغتي » مرجع سابق » ج ٥‏ ء ص ١5‏ . ابن رشد ‏ بداية اجتهد ونهاية القتصد » 
تحقیق عبد ا حلیم محمد عبد الحليم ء دار الکتب الاسلامية لصاحبها توفیق عفيفي عامر » القاهرة ء 
۲۳ اهاء ۱۹۸۳م ء ج٢‏ ۰ ص٢۲۸‏ . الكاساني » بدائم الصنائم في ترتیب الشرائع ء الناشر ‏ زکریا علي 
حسن » القاهرة» بدون تاريخ نشر » ج ۰۸ ص٥۹٥۳‏ . این هشام العافري » السيرة النبوية » تحقیق د . 
محمد فهمي السرجاني ء ا مکتبة التوفيقية » القاهرة » بدون تاريخ نشر » ج١‏ ۰ ص ۱۳ . البيهقي ء السئن 
الکبری ء دار العرفة للطباعة والتشر » بیروت ء بدون تاریخ نشر » ج٦‏ ء ص۱۳ . 


۸ سس دور الشاركة في تدعیم الاستثمار 
اسالیب تطبیق المشاركة ي الصارف الاسلامية : 
تعتبر شركة العنان النطلق الاساسي لتطبیق نظام الشار كة في الصارف الاسلامية . 
وفي ظل التطبیق العملي للمشاركة برزت آشکال وأسالیب متعددة من الشارکات ؛ 
استجابة لمارسة هذه الصارف لتوظیف آموالها وللمتغیرات الخاصة ا حاکمة لها . 
ويمكن تقسیم الشارکات في الصارف الاسلامية وفقّا ما يلي ( : 
أولا : استمرار ملكية البنك : 


۱ - المشاركة الثابتة : وفیها یکون للبنك حصة ابتة في الشركة حتی انتهاء الدة 
احددة لها . 


۲ - المشاركة التاقصة : وفیها یکون من حق الشريك أن يحل محل البنك فی 
ملكية الشركة » وذلك عن طريق تجنيب جزء من دخله التحصل لسداد حصة البنك 
حتی تنتقل ملكية الشركة كاملة إلى الشريك . 

انیا : استرداد البنك للتمویل : 

١‏ - المشاركة الستمرة : وهی ترتبط بالشركة ذاتها » فاذا ظلت الشركة قائمة ظل 
البنك شریکا فیها . ۱ 


۲ - الشارکة المنتهية : وهي ترتبط بوقت معين للتمویل » کدورة نشاط مجاري 


(۱) لزید من التفاصیل انظر : د . الغریب ناصرء مفهوم التمویل بالشا رکة وأشكاله » مرجع سابق» ص ۲۱ - ۲۸ . 
د . الغریب ناصر ء أصول الصرفية الاسلامية وقضایا التشفیل » نفس المؤلف ء الطيعة الأولى » ٤١۷‏ ١ه‏ › 
۲ ص۱۱۳ - ۱۰۷ . د . مصطفی كمال طایل ‏ البنوك الرسلامية النهج والتطبیق » دار الوفاء 
للطباعة والنشر والتوزیع » النصورة ‏ ۰۱۰۸ ۱۹۸۸ ص ٩۱‏ - 14 . د . حسین شحاته » د . محمد 
عبد ا حکیم زعیر » الصارف الاسلامية بین الفکر والتطبیق » مرجع سابق » ص ٦١٤‏ - ۱۷ . یوسف 
كمال محمد » الصرفية الاسلامية الأزمة واخرج » دار النشر للجامعات » القاهرة ء الطبعة الثالثةء ٤۱۸‏ ١ه‏ ؛ 
۸ ص۸۸ - ٩۱‏ . د . محمود الأنصاري وآخرون ء البنوك الاسلامية » دراسة اقتصادية وشرعية › 
الکتب العربي الحديث » الإسكندرية ۰ ٦۱۹۹م‏ » ص4۵ - 48 . إسماعيل الشناوي ء دور الصرف 
ال(سلامي في النشاط الاقتصادي » رسالة ماجستیر غير منشورة » كلية التجارة » جامعة الإسكندرية » ۱۹۸۲م › 
ص ۲۲۱ . نادية محمد عبد العال » أساليب التمویل والاستثمار في البنوك الاسلامية مع الاشارة لتجرية 
الصرف الاسلامي الدولي کنموذج للبنوك الاسلامية » رسالة ماجستیر غير منشورة » كلية الاقتصاد والعلوم 
السياسية ‏ جامعة القاهرة » ۰۱۹۸۸ ص۷۲ . 


أو دوره مالية أو عملية مقاولات أو نحوها 4 ونسمی هذه المشاركة منتهية ¢ نظا لکون 
الشركاء حددوا أجلا معيئًا للعلاقة بينهم . 

ال : طبيعة الأصول المولة : 

١‏ - المشاركة الجارية : وهي ترتبط بالنشاط ا جاري للش ركة » كالمشا ركة في نفقات 
الغ 


۲ - المشاركة الاستثماریة : : وهي التي تدخل في تکوین رأس ا ال الثابت . 
رابعًا : مجالات التمويل والاستثمار : 
١‏ - المشاركة التجارية : ويكون مجالها نشاطًا تجاريًا . 
۲ - المشاركة الزراعية : ويكون مجالها نشاطا زراعيًا . 
۳ - المشاركة الصناعية : ويكون مجالها نشاطا صناعيًا . 
٤‏ - المشاركة الخدمية : ويكون مجالها نشاطا خدميًا . 
خامسًا : مدة المشاركة : 
١‏ - المشاركة قصيرة الأجل : وتكون مدتها غالبا أقل من سنة . 
۲ - المشاركة متوسطة الاجل : وتتراوح مدتها غالبا ما بين سنة وسبع سنوات . 
۲ - المشاركة طويلة الأجل : وهي غالبا ما ترید مدتها على سبع سنوات . 
هذا ومن خلال التعرض للإطار النظري والعملي للمشاركة في التجربة الصرفية - 
ید أن البدایات الاولی للتنظیر لفكرة الصرفية الاسلامية جعلت من عقد الشاركة في 
الفکر الاسلامي الاساس الشرعي اللائم الذي يمكن الاعتماد عليه لاقابة هذه 
الصارف » ولتنظيم نشاطها سواء في مجال تعبئة الوارد أو في مجال توظیفها . 
- فهذه الصيغة تبرز کون الصرف الاسلامي لیس مجرد مول مالي للمستثمرين تربطه 
بهم علاقة الدائن بالدین كما هو ا حال في البنوك التقليدية » ولکن شريك لهم في 
العملیات الاستثمارية بکل ما یتطلبه مفهوم المشاركة من مقومات وما یترتب عليه من 
نتائج » سواء من حيث القيام بدراسة واختیار العملية الاستشمارية » أو القیام بتنفيذها 
ومتابعتها ء أو القیام بتحمل ا خاطر التي تتعرض لها » والنتائج التي تترتب علیها من ربح 
أو حسارة () . 


, ۱۳ ج سس دور الشار کة في تدعیم الاستشمار 


وإذا كانت صيغة المشاركة تمثل وفق الطرح السابق الصيغة الأساسية لتوظیف الأموال 
في النموذج النظري للمصرفية الإسلامية » فهل جاء التطبيق العملي لتجربة المصرفية 
الإسلامية متوافقًا مع هذا الإطار النظري ؟ وبمعنى آخر : هل كان لصيغة المشاركة الدور 
الأكبر في توظيف الوارد في التطبيق اسلي ا لتجربة المصارف الإسلامية ؟ وهل 
استحوذت هذه الصيغة على النصيب الأكبر من جملة استثمارات هذه المصارف 
بالقیاس على بقية الاسالیب الاستثمارية الأخرى ا المت ؟ . 

إن الإجابة على ذلك تتوقف على مدى توافر البيانات الكاملة والكافية والدقيقة عن 
نوعية الصيغ الاستثمارية التي اعتمدت عليها هذه المصارف لتوظيف مواردها خلال 
الفترة ا ماضیة » والاهمية النسبية لكل صيغة من الصیغ . ۱ 

وقد واجه الباحث أثناء قيامه بتجمیع البیانات اللازمة لدراسة هذه المسألة - مصاعب 
عديدة ء وذلك لن هذه الصارف غالبا لا تقوم بتوفیر بیانات دقيقة ‏ وکاملة عن صیغ 
الاستثمار الستخدمة وحجم الأموال الوظفة فیها عن طریق کل صيغة . 

فقد تبين أن کثیرا من هذه الصارف تتجاهل بصورة تامة تقدم أية بیانات محددة 
وواضحة عن تحليل استشماراتها وفقًا للصيغ الستخدمة ۷ حتی عمد بعضها إلى دمج 
صيغ التوظیف دفعة واحدة تحت مسمی مضاربات ومشارکات ومرابحات » وكأنها 
عورة تتواری عن بیانها © . ۱ 

ورغم ذلك فقد أمكن الحصول على بعض البیانات عن صيغ الاستثمار في عدد من 
الصارف الاسلامية » وذلك للوقوف على الاهمية النسبية لهذه الصیغ في الواقع العملي 
للتجربة الصرفية الاسلامية » ومن ثم التعرف على دور المشاركة في استشمار ا موارد الالية 
بهذه الصارف ء ویظهر ال جدول التالي ذلك . 
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المصري » والمصرف الإسلامي الدولي للاستشمار والتنمية ¢ و بتک التمویل الصري السعودي 
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شكل بياني رقم ( ۲۷ ) : الأهمية النسبية لصیغ الاستثمار في عدد 
من المصارف الاسلامية ( التوسط النسبي لعدد من السنوات ) 








الإسلامي السودانی مصرف قطر الإسلامي بنك دي الإسلامي 





من خلال بیانات الجدول والشكل البياني السابقين يتضح ما يلي : 

١‏ - تمش الرابحة الصيغة الاستخمارية الاولی التي اعتمد علیها کل من ینلع 
الاسلامي الاردني » وبنك دبي الاسلامي » ومصرف قطر الاسلامي لتوظیف مواردهم ؛ 
حيث بلغ متوسطها العام ٦٦,۸ ۰ ۷٤,٤ » / ٤۹,۹‏ للبنوك الثلاثة على التوالي . 

آما بنك الشمال الاسلامي السوداني فقد مثلت الرابحة الرتبة الثانية في صیغ 
- استثماراته کعادة غالبية بنوك السودان التي تضع المشاركة في قمة أولوياتها ؛ حيث بلغ 

التوسط العام للمرابحة ۱۹,۱ . ۱ 

هذا وقد آشارت إحدى الدراسات التي شملت مجموعة من البنوك الاسلامية 

الكبيرة ذات الأرباح العالية - إلى أن نسبة التوظيفات المالية لبدوك الاسلامية بواسطة 
المرابحة تبلغ /٦٦‏ من مجموع التوظيفات ”© . 

وتشير الدلائل إلى الاتجاه التصاعد في هذه المصارف للاعتماد بصورة شبه كاملة 
على أسلوب الرابحة لتوظيف الموارد ؛ خاصة بعد أن أثبتت التجربة العملية خلال الفترة ' 
الماضية أن تطبيق أسلوب المشاركة تواجهه كثير من المشاكل العملية » وأن أسلوب 


ا انر ید الرحمن ألو نحو بك ادي آفصل؛ دار ةلش ووز لسار ابيضاء » امغرب ؛ 


الرابحة یتمیز بانخفاض مستوی ا خاطر التي تتعرض لها العملیات المنفذة من وجهة نظر 
الصرف ٦)‏ 

ويرجع ذلك في الأساس | إلى طبيعة الاسلوب الذي تتبعه الصارف الإسلامية لتطبیق 
هذه الصيغة » والذي جعل الغرض الأساسي من عمليات المرابحة هو غرض تمويلي 
بحت ؛ وليس عملیة استشمارية بالمعنى الذي يفضي إلى تملك الأصول وتحمل ا خاطر من 
أجل ا حصول على الربح . فالصورة الطبقة للمرابحة هي الصورة التي يسبق فيها الطلب 
العرض » أما الصورة العامة التي يسبق فيها العرض الطلب » فليست متداولة أو معروفة 
فی معظم الصارف الاسلامية 29 . ۱ 

فقد اتضح أن تفضیل غالبية الصارف الاسلامية لاسلوب الرابح واتجاهها 
للاعتماد 53 بصورة أساسية لتوظيف مواردها - يرجع بصفة رئيسية إلى اتفاق هذا 
الأسلوب مع نمط المعاملات القائمة في البنوك التقليدية » والتي تتمثل في الاقتراض 
والإقراض » وبخاصة أن غالبية المصرفيين العاملين فی حقل المصارف الإسلامية جاءوا 
إليها من بنوك تقليدية تتعامل بالفائدة فآثروا المرابحة على غيرها من صيغ الاستثمار . 

۲ - لم تحظ المشاركة إلا بنسبة هامشية وضعيلة من جملة استثمارات الصارف 
الإسلامية موضوع الدراسة باستثناء بنك الشمال السوداني . 

فقد بلغ المتوسط العام للمشاركة ۲,۰/ » ۲,4 ۰ ۸۲,۳ في كل من البنك 
الإسلامي الأردني » وبنك دبي الإسلامي » ومصرف قطر الإسلامي على التوالي » بينما 
بلغ هذا التوسط فی بنك الشمال الإسلامي السوداني نسبة ٦٣٦‏ . 

فاعتماد غالبية المصارف الإسلامية على صيغة المشاركة لتوظيف مواردها كانت 
متدنية جذّا ۲۳ » ويؤكد ذلك ما يعكسه معدل نمو هذه الصيغة من الاستقرار النسبي في 
الصارف موضوع الدراسة عدا بنك الشمال الإسلامي السوداني الذي اتسم هذا العدل 
فيه بالتراوح ما بين الزيادة والنقصان بدرجات متفاوتة نسبيًا . 
٠‏ وهكذا يتضح أن هذا المؤشر الذي يعكس محدودية صيغة المشاركة في المصارف 


(۱) انظر : محمد أبو زيد » نظام المضاربة في المصارف الإسلامية » مرجع سابق» ص٤٦‏ . 
(۲) عبد الحليم إبراهيم محيسن » تقييم تجربة البنوك الإسلامية » رسالة ماجستير غير منشورة » كلية الاقتصاد 
والعلوم الإدارية » الجامعة الأردنية » عمان ۱۹۸۹م » ص؛ ۱۲ . 

)٣( Ausaf Ahmad, Development and Problems of Islamic Bank, Op cit., ۰ 
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الإسلامية يبرز التناقض التام بينه وبين ما توصلت إليه حركة التنظیر الاولی لفكرة 
الضارف الاسلامية » والتى رأت أن أسلوب المشاركة يمثل الصيغة الاساسية الاکثر 
ملاءمة والتي يجب أن تعتمد علیها الصارف الإسلامية لتوظيف مواردها المالية » ولم 
يكن في حسبانها أن تكون المرابحة الصيغة الأساسية الأولى بهذه المصارف . 

كما يتناقض هذا الوضع أيضًا مع ما أعلنت عنه المصارف الإسلامية في المرحلة 
الأولى لبداية نشاطها من أن الهيكل الحالى لأساليب الاستثمار والذي يعتمد على 
أسلوب المرابحة بصفة رئيسية هو وضع مؤقت لأنه مرتبط بظروف خاصة ببداية نشاط 
هذه المصارف » وسوف يتم تعديله تدريجيًا في المراحل اللاحقة تجاه تزايد الاعتماد على 
أسلوب المشاركة في توظيف مواردها . 

وفي ضوء ما سبق يمكن القول إن تجربة المصرفية الإسلامية قد انحرفت في التطبيق 
العملي عن النموذج النظري المفترض لها من حيث الأهمية النسبية للصيغ الاستثمارية 
التي اعتمدت عليها هذه المصارف لتوظيف مواردها المالية . 

فبدلا من اعتماد هذه الصارف بصورة أساسية على أسلوب المشاركة ء والذي 
يعكس أكثر من غيره الطبيعة الاستثمارية الخاصة للمصارف الإسلامية » والذي يمتلك 
قدرة أكبر لتحقيق أهدافها التنموية وجد أنها قد فضلت عليه أسلوب الرابحة حيث 
اعتمدت عليه بصورة رئيسية في توظيف غالبية استثماراتها . 

وكان من نتيجة ذلك عدم قدرة هذه الصارف على الوفاء بكثير من مسئولیاتها › 
وعجزها عن تحقيق أهدافها التنموية المأمولة . 

فلم يكن دور هذه المصارف منسجمًا مع ضرورة عملها على تجسيد بعض العاییر 
والقيم الإسلامية في العمل والإنتاج « کالغنم بالغرم » ء « والعمل أساس الإنتاج » ء 
واستخدام الال با يحقق صالح الأمة ويخدم أهدافها في تحقيق العدل » والمساهمة في 
توزيع الدخل » والحد من التقلبات الاقتصادية والاثار التضخمية © . 
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(1) M.u., Siddiqui, Rational of Islamic Banking, International center for Research in Islamic 
Economics, King Abdul Aziz University, Jeddah, 1981, pp. 15-17 . 






تطویر اسالیب الشارکة لدعم الاستشمار 
طویل الاجل ف الصارف الاسلامية 





من خلال دراسة صيغة المشاركة في الصارف الاسلامية فی الفصل - 
السابق تبين أن المشاركة لم تأخذ مكانها المأمول على خريطة توظيف 
الأموال في هذه المصارف » وقد انعكس هذا الوضع سلبًا على نشاطها 
الاستثماري طويل الأجل » وبالتالي على تحقيق أهدافها التنموية . 

ويسعى هذا الفصل إلى تطوير أساليب المشاركة في المصارف 
الإسلامية بما يدعم الاستثمار طويل الاجل بهذه المصارف » وذلك من 
خلال الاسواق الالية . 

وقد خطط هذا الفصل ليشمل الباحث الآتية : 

اللبحث الأول : أسس وآلیات تطوير المشاركة في المصارف 
الإسلامية . 

البحث الثاني : شهادات الاستثمار القابلة للتداول . 

البحث الثالث : صناديق الاستثمار . 

المبحث الرابع : الشركات المساهمة . 


KH HH‏ بد 


۱۳۹ جرخ ا دور المشاركة في تدعیم الا ستشمار 


: أسس وآليات تطوير المشاركة ق الصارف الإسلامية 





أسس تطوير المشاركة ي المصارف الإسلامية : 

تمثل المشاركة الصيغة الأساسية التي يجب أن تحكم نظم تعبئة واستخدام الموارد المالية 
في الصارف الإسلامية بصفة عامة » والوارد المالية طويلة الأجل بصفة خاصة . 

لذلك فإن البحث في تطوير هذه النظم یستلزم ضرورة تحديد الأسس التي تقوم عليها 
عملية تطوير صيغة المشاركة . 

ويحكم عملية تطوير نظام المشاركة في المصارف الإسلامية عدد من الأسس ء منها 
ما يرتبط بالقواعد الفقهية العامة للمعاملات في الشريعة الإسلامية » فضلا عن قواعد 
المشاركة في الفقه الإسلامي . 

ومنها ما يرتبط بطبيعة نظام العمل الإسلامي » وواقع التطبيق العملي للتجربة المصرفية 
الإسلامية ء بالإضافة إلى واقع البیئة التي تعمل فيها المصارف الإسلامية . 

ويمكن تحديد أهم الأسس التي تحكم عملية تطوير المشاركة في المصارف الإسلامية 
ما يلى : ۱ 

أولا : الأصل في المعاملات الإباحة : 

إن الأصل في العاملات والعقود الإذن والإباحة إلا ما جاء نص صحيح الثبوت 
صريح الدلالة يمنعه ويحرمه فيوقف عنده (۲ ۰ وهذا بخلاف العبادات التي تقرر أن 
الأصل فيها المنع حتى يجيء نص من الشارع لملا یشرع الناس في دين الله ما لم يأذن به 
الله © . 

فالأصل في العاملات عدم التحريم وعدم التقيد إلا ما حرمه الشارع وألزم به . 

وعلى ذلك يكون تطوير المعاملات با يلائم فقه الواقع أمرًا جائرًا شرعًا طالما كانت هناك 


(۱) لزید من التفاصيل انظر : د . يوسف القرضاوي ‏ الحلال والحرام في الإسلام » مكتبة وهبه ‏ القاهرق 
الطيعة السادسة عشرة » ١٤٤ھ‏ ۰۵۱۹۸۰ ص ۲۲-۱۹ . 

(۲) ابن قيم الجوزية » إعلام الموقعين عن رب العالین » تحقيق طه عبد الرءوف سعد » مكتبة الكليات 
الأزهرية » حسني محمد إمبابي المنياوي » القاهرة ء بدون تاریخ نشر » ج١‏ ۰ ص۳۸۵ . 


طويل الأجل في الصارف الاسلامية د ۷٣ا‏ 
مصلحة راجحة لناس تقتضي ذلك » وطالا کان ذلك لا بصطدم بأصل أو نص شرعي . 
ولا كانت المشاركة داخلة في دائرة العاملات فانه يجوز تطویرها لتلائم طبيعة الواقع 
الحالي وتلبي احتياجاته طالما كان ذلك محققًا لمصلحة مشروعة » ولیس مخالفا لاصل 
أو نص شرعي . 
انیا : قواعد المشاركة فی الفقه الإسلامي : 
من الأسس الرئيسة التي يجب أن يعتمد عليها تطوير أساليب المشاركة في المصارف 
الاسلامية الالتزام بمجموعة من القواعد الأساسية التي تحكم شركتي العنان والمضاربة في 
الفقه الإسلامي باعتبارهما آهم صيغ المشاركة القابلة للتطبیق العملي في المصارف 
الإسلامية . 
وهذه القواعد تتمثل في الشروط المتعلقة بالعاقدين » والصيغة » ورأس المال والعمل ء 
وتوزيع الربح والخسارة . 
١‏ - العاقدان : يشترط في العاقدين أن يكونا هلا للت وكيل والتوكل » أي أن يكون 
کل منهما متمتعًا بالأهلية الكاملة التي تجعله اهلا للتصرف 227 . 
؟ - الصيغة : مثل کل العقود يشترط في الشركة الإيجاب والقبول » ويتم الإيجاب 
والقبول بكل ما يدل على الشركة أو يفيد معناها من قول أو فعل ”° . 
۳ - رأس ا ال : يشترط في راس ا ال ما يلي : 


أ- أن يكون من النقود المتداولة التي تتمتع بالقبول العام » والمعترف بها في تقییم 
الأشياء . 


(۱) انظر : د . عبد العزيز الخياط » الشركات في الشريعة الإسلامية » مرجع سابق» ج١‏ » ص۹۲ - ٩۳‏ . 

محمد أبر زهرة » اللكية ونظرية العقد في الشریعة الإسلامة ء دار الفكر العربي » القاهرة ‏ بدون تاريخ نشر ؛ 

ص۲ ۲۰ . 

(۲) انظر : اخطیب » مغني ا حتاج إلى معرفة ألفاظ النهاج » شركة مکتبة ومطبعة مصطفی البايي ال حلبي 
وأولادہ » القاهرق ۱۳۷۷ھ ء ۱۹۵۸ ج٢‏ ء ص۳۱۳ - ۳۱6 . د . محمد صلاح الصاوي ‏ مشكلة 

الاستثمار في البنوك الاسلامية وکیف عالجها الاسلام » مرجع سابق » ص۱۸۲ . 

(۳) انظر : الرجع السابق » ص۸٥۱‏ - ١59‏ » د . عبد العزیز الخياط ء الشرکات في الشريعة الإسلامية ء 

مرجع سابق » ج٢‏ ۰ ص۳۲ - ۳۳ . الاوردي » الضاربة للماوردي ء تحقیق ودراسة وتعلیق عبد الوهاب 

السید السباعي حواس ء دار الانصار ‏ بدون تاریخ نشر » ص۱۲۲-۱۰۳ . 


۹۸ سس دور الشار كة في تدعیم الاستشمار 


ویری ا الکیة وبعض النابلة جواز أن يكون رأس الال من العروض على أن يتم 
تقويمها عند التعاقد ۲ . 

ب - آن یکون معلوم القدر وا جنس والصفة ء ومحددا تحديدًا نافيا للجهالة عند 
التعاقد » وذلك منعًا حدوث غرر » والذي قد يفضي إلى نزاع عند التصفية وتوزیع 
النتائج . . 

ج - ألا یکون رأس ا ال ديتا في ذمة آحد الشرکاء . 

٤٠‏ - العمل : یکون العمل في شركة الضارية للمضارب والذي یطلق عليه رب 
العمل » بینما في شركة العنان یکون العمل من حق الشریکین . 

ويجوز للشريكين في شركة العنان تفویض العمل إلى أحدهما » وآن یشترط عليه 
ذلك من البداية » لأن الحق فى التصرف ثابت لكليهما ويجوز لصاحب الحق أن يتنازل 
عنه لغيره متى تراضيا على ذلك ووجدا فيه مصلحة لهما » والقصود أنه ليس بلازم أن 
بباشر كل منهما العمل بنفسه فعلا ء بل يجوز أن يتولاه أحدهما بتفويض من الآخر 
على أن يجعلا له زيادة من الربح لقاء عمله ” . 

: توزيع الربح والخسارة‎ - ٥ 

أ - توزيع الربح : يشترط في الربح مايلي : 

- أن يكون معلوم القدر » حيث إن الربح يمثل المعقود عليه في الشركة » وجهالة 
المعقود عليه تؤدي إلى فساد العقد . 

- أن يكون جزءًا شائعًا في الجملة غير محدد بمبلغ مقطوع » كأن يكون لكل شريك 
نسبة مثوية » أو کسر اعتيادي كالنصف أو الثلث أو نحوهما ما يرزق به الله تعالي . 

- أن يكون على ما اصطلح عليه المتعاقدان سواء كان ذلك بالتساوي أو بالتفاضل . 

ب - توزيع الخسارة : تكون الخسارة على رب ا ال في المضاربة وعلى قدر حصص 
المال المقدم من الشريكين في شركة العنان » وذلك في حالة ما إذا كانت الخسارة بسبب 
ظروف لا دحل للمضارب أو للمشارك فيها ء أما إذا كانت الخسارة ترجع إلى تقصير 
(۱) انظر : ابن رشد ء بداية المجتهد ونهاية المقتصد » مرجع سابق » جه » ص۱۷ . 


(۲) انظر : د . محمد صلاح الصاوي » مشكلة الاستثمار في البنوك الإسلامية وكيف عالجها الإسلام » 
مرجع سابق » ص٢٦۱۷‏ . 


أو إهمال الضارب أو الشارك أو مخالفته لشروط العقد فیتحمل الضارب أو الشارك 
وحده مقدار الضرر الذي وقع على شریکه . 

ال : طبيعة نظام العمل الصرفي : 

یقوم نظام العمل الصرفي التقليدي على فكرة الوساطة ا الیة من خلال قیام الصرف 
التقليدي بدور الوسیط ا الي بین القرضین ( الودعین ) وا مقترضین من خلال آلية نظام 
سعر الفائدة الذي یسعی من خلاله إلى تحقیق مکسب مؤکد مثلا فی الفرق بین سعر 
الفائدة الدائنة تجاه القترضین » وسعر الفائدة الدينة تجاه القرضین ۳ 

ویختلف الأمر بالنسبة للمصارف الاسلامية حيث تقوم بالوساطة ا الیة بین من 
يريدون استشمار فوائض ض آموالهم وین من لديهم الرغبة والقدرة على استثمار هذه 
الفوائض . 

فطبيعة وآلية هذه الوساطة تختلف عنها في البنك التقليدي ء فالصرف الاسلامي لیس 
مديئًا لأصحاب الفوائض الالية أو دائًا للمستثمرين كما فى البنك التقليدي ء ولنما هو 
مشارك لکل منهما في عملیات استشمارية حقيقية وما تتعرض له هذه العملیات من مخاطر ء 
وما ينتج عنها من ربح أو خسارة » ويهدف من وراء ذلك إلى الساهمة في تحقيق التنمية 
الا قتصادية والا جتماعية للمجتمعات الاسلامية جنبًا إلى جنب مع تحقیق الربحية . 

ومن ثم فان تطویر آسالیب المشاركة في الصارف الاسلامية لابد أن يراعي الطبيعة 
ا خاصة والميزة للوساطة الالية في هذه الصارف ولالية عملها التي تعتمد على الربط 
الباشر والوثيق بین مجميع الدخرات وتوظیفها . 

رابعًا : واقع التطبیق العملي للتجربة الصرفية الاسلامية : 

من أهم النتائج التي أظهرتها التجربة العملية لممارسات المصارف الإسلامية لنشاطها 

ذلك التعارض بین رغبات أصحاب أموال الاستثمار وطبيعة الموارد المالية الملائمة 
لمتطلبات النشاط الاستثماري طويل الأجل بهذه المصارف . 

فأصحاب الأموال ليس لديهم استعداد لترك أموالهم لفترات طويلة » ویحرصون على 
أن يتوفر لديهم إمكانية السحب من هذه الأموال عند الطلب . 

ومن ثم يتعين عند تطویر أساليب المشاركة في المصارف الإسلامية مراعاة طبيعة هذا 
الواقع العملي التمٹل في هذا التعارض بين رغبات المودعين وطبيعة الموارد المالية اللازمة 
لتحقيق هذه المصارف لأهدافها الاستثمارية طويلة الأجل > ومحاولة ایجاد حلول 


۰ سس دور المشاركة في تدعیم الاستشمار 


واستحداث أساليب ملائمة تعمل علي تلبية هذه الطالب التعارضة في حدود الاحکام 
الشرعية العامة والقواعد الاساسية للمشاركة في الفقه الاسلامي . 

خامسًا : واقع البيتة التي تعمل فيها الصارف الاسلامية : 

شهد القطاع الصرفي خلال السنوات الاخيرة العدید من التطورات التي هي في 
سبیلها للتزاید خلال السنوات القبلة فی ظل تنفیذ اتفاقية تحریر ا خدمات الالية ومنها 
الخدمات الصرفية التي جاءت بها منظمة التجارة العالية ٩۱‏ . 

فالناظر إلى واقع البيئة الصرفية يجد أن هناك تزايدًا فی عملیات الاندماج بین 
الصارف العالية » ما آدی إلى خلق كيانات مصرفية عملاقة تهدد من استمرارية 
الصارف الصغيرة . ۱ ۱ 

كما حدث تقدم تکنولوجي في مجال العمل الصرفي ‏ ما ساعد الصارف العالية 
على تحسين وتنويع الخدمة وسرعة تقدیها داخل وخارج حدودها باستغلال ثورة 
الاتصالات والمعلومات . 

وانتشر مفهوم البنوك الشاملة انتشارًا سريعًا » وتعددت النتجات الالية » ودخلت 
العديد من البنوك الدولية إلى مجال الوساطة الالية فى أسواق المال وخدمات التأمين ء 
ولم يقتصر نشاطها على عملية تلقي الودائع والإقراض » بل احتدمت المنافسة العالمية 
وأصبحت الدول العربية والإسلامية تواجه منافسة شرسة من المصارف الأجنبية داخل 
الأسواق العربية والإسلامية ذاتها . 

لذا فان أية محاولة لتطویر أساليب المشاركة فى المصارف الإسلامية لابد لها أن تأحذ 
بعين الاعتبار هذه التحدیات وعدم توقف التطور المصرفي واستمراريته ء بالاستفادة قدر 
الإمكان من الأساليب العلمية والعملية المعاصرة لتعبئة الموارد واستخدامها فى التجارب 
المصرفية الأخرى » با یحقق الأهداف الاستثمارية طويلة الأجل في المصارف الإسلامية . . 

إن الشريعة الإسلامية لا تعترض على الفكر الحديث أو النظم الحديثة والعمل بها 
ولو نشأت في مؤسسات أو دول غير إسلامية طالا لم تصطدم بمعارضة شرعية » وطالما 


(۱) لزید من التفاصیل انظر : د . عبد المطلب عبد ا حمید » العولة واقتصادیات البتوك ء الدار الجامعية › 
الاسکندرية » ۰۲۰۰۱ ص۳۸ -47 ء د . طارق عبد العال حماد » التطورات العالية وانمکاساتها على 
آعمال البنوك » الدار اجامعية » الاسکندرية » ۱۹۹۹م » ص٥‏ - ۰۰ . 


طويل الأجل في المصارف الاسلامیة سس سس ۱۶ 


تحققت مصلحة ا جتمع من وراء ذلك ۹۶ء حيث إن الكلمة « ا حکمة ضالة المؤمن 
فحيث وجدها فهو أحق بها » 9" . 
آلية تطوير اللشاركة في الصارف الاسلامية : 0 

یعکس واقع العجربة المصرفية الإسلامية بقاء الصارف ار الإسلامية رهينة أداة رئيسة ‏ 
الاقتصادية في وقت تعددت فيه متجات المصارف التتقليدية لتلبية شتی را 
التمويلية والائتمانية 4 وأصبحت النافسة سر سة آفي الأسواق العالمية . 

إد الصار ف الإسلامية کلما ر عددًا آکبر من الادو ات الالية لية او عة و شر ة 
ای سن جه وات در من رضات الاين مھا من جهة ان وت 
أهدافها التنموية من جهة ثالثة . 

ومن هنا تظهر الحاجة إلى تطوير أساليب المشاركة في المصارف الإسلامية بتصميم 
وابتكار أدوات مالية طويلة الأجل بهذه المصارف جمع بین يبن المصداقية الشرعية وین 
الكفاءة الاقتصادية . 

فالمصداقية الشرعية هي الأساس في كونها إسلامية › والكفاءة الاقتصادية هي 
الأساس في قار على تلبية الاحتياجات الاقتصادية : ومنافسة الأدوات التقليدية 7« 
ولن انی لها ذلك إلا من خادل لس المالية . ظ 
ويطلق سوق الال على المنشآت التي تتعامل في السلع أو الممتلكات العقارية أو 
المنقولة . ۱ 
(۱) انظر : عبد الوهاب حلاف » السياسة الشرعية أو نظام الدولة الاسلامية في الششون الدستورية وا خارجية 
وا مالیة » دار الأنصار » القاهرة » ۰۱۹۷۷ ص۱1 . ۱ 
(۲) أبن سورة › الجامع الصحيح وهو سنن الترمذي ء تحقيق محمد فؤاد عبد الباقی » دار الحديث ء القاهرق 
بدون تاريخ نشر » ج۳ ۰ ص۰۳۱ والحديث من رواية أبي هريرة 45 عن النبي گل . 
۳( انظر : د . سامي السویلم ء صناعة الهندسة الالية نظرات في النهج الاسلامي ء ورقة عمل مقدمة لندوة 
- الصناعة ا الیة الإسلامية » البنك الاسلامي للتنمية بجدة ‏ مركز التنمية الإدارية بكلية التجارة جامعة الاسکندرية › 
الاسکتدرية ‏ ۰ ص ».۱ . 


وسوق التمویل ٹل جزءًا من سوق ا ال » وتطلق على المؤسسات الالية التي يلتقي 
من خلالها من یبحئون عن الأموال » ومن لديهم فائض يرغبون في استشماره » 
ولا تتعامل هذه السوق في السلع والخدمات > وإنما تتعامل في التقود والوسائل النقدية › 
کالصکوك التي يكن بها تملك كافة الأصول الأخرى . 

فأسواق التمویل بذلك هي مکان تبادل النقود » وبینما النقود شل حمًا مباشوًا على 
الأصول ا الیة وا حقیقیة » فالأصول الالية أيضًا حقوق على الأصول ال حقیقیة أي السلم 
وا لخدمات ( . 


وتنكون سوق التمویل من سوق النقد وسوق رأس ا ال » وتداول في سوق النقد 
النقود الجاهزة › والأوعية الأخرى القريبة منها كالودائع الجارية وشهادات الودائع > وأهم 
مؤسساتها البنك المركزي والبنوك التجارية © . 

بينما عامل سوق رأس ا ال في الأموال لآجال متوسطة وطويلة » وتتمثل مؤسساتھا 

الأولى : مجموعة مصرفية : وتشمل البنوك المتخصصة وبنوك الاستثمار . 

الثانية : مجموعة غير مصرفية : وتشمل المؤسسات الالية التي تقوم بالوساطة بين 
المدخرين والمستثمرين » كسوق الأوراق المالية وصناديق الاستثمار © . 

وتنقسم سوق رأس الال إلى نوعين من الأسواق : 

الأول : سوق الإصدار أو السوق الأولية Primary Market‏ : وتمثل سوق 
الإصدارات الجديدة التي تسوق من خلالها الأوراق الالية لأول مرة » وتهدف هذه 
السوق إلى الجمع بين المدخرين والمستثمرين » حتى يتم التبادل بين قطاع الأعمال 
وقطاع الدخرین . ۱ 

الثاني : سوق التداول أو السوق الثانوية Secondary Market‏ : ویتم التعامل فیها 
على أوراق مالية سبق إصدارها ء ومن خلالها يستطيع الستثمرون والدحرون التحول 

(1) G.G., Kaufman, The United States Financial System, Printce-Hall, Inc., 1986, p. 11. 

(۲) انظر : سید عيسى ء دور الاستثمار الخاص في تحقیق أهداف خطط التنمية » بحث مقدم إلى المؤتمر 
العلمي السنوي الثالث عشر للاقتصاديين المصريين » الجمعية الصرية للاقتصاد السياسي والإحصاء والتشریع » 
القاهرة » نوفمبر ۱۹۸۸ء ء ص ۱1۷۰-۱٦1٥‏ . 


)۲( J., Struthers, ۷۷۰, Speright, Money Institutions Theory and Policy, Longman London, 
1986, p. 15. 


بسهولة من الأصول النقدية إلى الأصول ا حقیقیة والعکس . 

وبذلك توفق سوق رأس ال ال ما بين رغبات الصارف الاسلامية ومدخریها » حيث 
تمثل القناة الرئيسية لتدفق الوارد الالية طويلة الأجل اللازمة للنشاط الاستشماري طویل 
الأجل بهذه الصارف ۰ كما آنها تسمح للمدخرین باسترداد آموالهم قبل تاريخ 
استحقاقها بتحویل ما بحوزتهم من آوراق مالية إلى نقود سائلة في حالة رغبتهم في ذلك . 

ومن هنا تبدو أهمية سوق راس ا ال لتحقیق الصارف الاسلامية لأهدافها التنموية 
من خلال توفیرها للموارد ا الیة طويلة الأجل » ما يتيح لهذه الصارف استثمار هذه 
الوارد استثمارًا طویل الأجل فی مشروعات استشمارية مادية من خلال إصدار شهادات 
| استشمار قابلة للتداول » وانشاء صنادیق استثمار من غير القیم النقولة » والتأسیس 
والمساهمة فی الشرکات التی تباشر آنشطة التأجیر التمویلی و 8.0.7 ورس الال 
اخاطرء بالاضافة إلى الاستشمارات الالية من خلال إنشاء صنادیق استشمار القيم 
المنقولة » ولدارة وتکوین محفظة آوراق مالية . 


¥ با با 


کے از (درو ’٣ی‏ 


۽ عسل سس دور المشاركة في تدعيم الاستثمار 


المبحث الثاني | : شهادات الاستثمار القابلة للتداول 





شفكرة ومفهوم شهادات الاستثمار القابلة للتداول : 

تقوم فكرة هذه الشهادات على مفهوم شهادات الإيداع القابلة للتداول هرم 
Deposits ))0105(‏ 04 والتى نمثل : « شهادات غير شخصية يصدرها البنك » ولا تعطى 
لحاملها الحق في استرداد قيمتها من البنك المصدر إلا في تاريخ الاستحقاق » أما قبل ذلك 
التاريخ فإنه لا سبيل أمام حاملها سوى عرضها للبيع في السوق الثانوي الذي يتضمن 
البنوك التجارية وبیوت السمسرة والتجارة التي تتعامل في مثل هذه الشهادات » ”© . 

وطالا أن هذا النوع من الشهادات غير شخصي فان معدل الفائدة عليها وتاريخ 
استحقاقها يتحددان بواسطة البنك دون تدخل من الغملاء با يجعلها قابلة للتنميط ٩‏ . 

وقد بدأ إصدار شهادات الایداع القابلة للتداول لأول مرة في نيويورك عام ۱۹۲۱مء 
ثم امتد التعامل في مثل هذه الشهادات إلى سوق الدولار الأوربي ( الحر ) » ففي لندن 
ونتيجة للنجاح الذي حققته مثل هذه الإصدارات في نيويورك فقد تم أول إصدار لها في 
عام ٦٦۱۹م‏ ء ومنذ ذلك التاريخ فقد أحذ سوق هذه الشهادات بالتطور السريع حجمًا _ 
ومفهومًا 0 

لقد أصبحت شهادات الإيداع القابلة للتداول المصدر الرئيسي للأرصدة الإضافية 
للمصارف الأمريكية » ومكنت هذه المصارف من أن ترتب استدعاء الودائم وفق 
متطلبات الاستخدام ©) . 

كما أصبحت هذه الشهادات تجديدًا ماليا طيبا في المصارف الإنجليزية » حيث سمح 
لها بالحصول على ودائع كبيرة لاجال طويلة » ما مكن المصارف من مواجهة متطلبات 


)۱( 3., Haslem, Commercial Bank Management (3 ed.), Virginia, Prentice-Hall, 1985,p. 172. 
)۲( P., Rose, J., Kolari, Financial Institution, )5 ed.), ,11آ‎ Irwin. 1995.p. 97. 

(۳) مروان عوض » دراسات تطبيقية وعملية في التعامل بالعملات الأجنبية وعمليات الاستثمار » بدون 
ناشرء ۵۱۹۸۰ ص ۱۹۵ . 
M., Kohn, Money Banking and Financial System, Drayden Press, 1990, pp. 240-241.‏ )6( ` 


طویل الأجل في الصارف الإسلامية ۱4۵ 
الائتمان متوسط الاجل ^ . 

ويتم إصدار شهادات الإيداع بطريقتين : 

الأولى : طريقة الإصدار العلن : وفيها يعلن البنك أو الشركة الصدرة لها عن إصدار 
شهادات إيداع » ويدعو الجمهور للاكتتاب بها خلال فترة تسبق موعد الإصدار . 

وفي هذه الحالة تصدر هذه الشهادات لأمر المكتتب بها » ويتم تداولها بالتظهير ) 
وتحتفظ الجهة المصدرة بسجل يتضمن تفاصيل الشهادات الصادرة وأسماء المكتتبين بها . 

الثانية : طريقة الإصدار بناء على طلب العميل : وفيها تصدر شهادات الإيداع بالمبلغ 
والمدة وسعر الفائدة وققًا لاتفاق الجهة المصدرة مع عميلها . 

وقد تصدر هذه الشهادات لحاملها حيث يتم تداولها جرد التسليم » أو لأمر 
مشتريها حيث يتم تداولها بالتظهير » وذلك وفما للقوانين السارية في هذا الشأن . 

وغالبا ما تصدر شهادات الإيداع لاجال : شهر » وثلائة أشهر » وستة أشهر » وتسعة 
أشهر » وسنة » وقد تصدر شهادات الإيداع التي تحمل سعر فائدة عائم ۴10۸11۸6 
RATE CDS‏ لاجال قد تصل لأربع سنوات » إلا أن الفائدة تحدد وتدفع كل ثلاثة 
أو ستة آشهر على أساس آسعار الفائدة السائدة في الاسواق العالية ”© . 

ومن منطلق قابلية شهادات الإيداع للتداول تم اقتراح فكرة شهادات الاستثمار 
القابلة للتداول کمصدر هام للتمویل طویل الأجل في الصارف الاسلامية » فهي وسيلة 
شرعية لاجتذاب الدخرات وجمیع الأموال اللاز مة لتمویل الشروعات الاستثمارية 
طويلة الأجل في هذه المصارف وفقا لنظام الضاربة الشرعية . 

وهي بذلك تتفق مع شهادات الایداع من حيث قبولها للتداول وسهولة تسييلها › 
وتختلف عنها من حيث مدتها ‏ ومکان تداولها » والقواعد ا حاکمة لها . 

فمن حيث الدة نجد أن شهادات الاستشمار تصدر لفترات طويلة الأجل » بینما 
تصدر شهادات الإيداع لفترات قصيرة آو متو سطة الأجل ۱ 

ومن حيث مكان التداول نجد أن شهادات الاستثمار تتداول في سوق رأس ا ال ء 
)١( J., Struthers, W., Spreight, Money Institutions Theory and Policy, Op cit., PP. 136-138.‏ 


(۲) انظر : مروان عوض ء دراسة تطبيقية وعملية في التعامل بالعملات الأجنبية وعمليات الاستثمار » مرجع 
سابق » ص۱۹۹ . 


۱۶۹ سس دور المشاركة فی تدعیم الاستشمار 
بینما تتداول شهادات الایداع في سوق النقد . 

أما من حيث القواعد الحاكمة لها فنجد أن شهادات الاستثمار یحکمها قواعد 
المضاربة الشرعية » بينما شهادات الإيداع یحکمها سعر الفائدة الذي يمثل الربا الحرم في 
الشريعة الإسلامية 20 . 
شهادات الاستثمار القابلة للتداول والتجربة الصرفية الإسلامية : 

عرفت التجربة المصرفية الإسلامية بعض الأوراق ا الیة القابلة للتداول من الهم 
الإشارة إليها هنا لصلتها بهذا المقترح 

فقد أصدر البنك الاسلامي للتنمية بجدة شهادات استثمار مخصصة لتمويل تجارة 
الدول الإسلامية » كما قد تستخدم فی تمويل بعض عمليات أخرى محددة الهدف ‏ . 

ونصت لائحة هذه الشهادات على أن يقوم البنك يإدارة احفظة بصفته مضاريًا » 
وأن یلترم في تنفيذ العملیات الاستشمارية بأحكام الشريعة الاسلامية . ۱ 

ویحتفظ البنك بسجل خاص للشهادات ۰ ویجوز نقل ملكية الشهادة بعد (جراء 
تغییر لم في السجل ا مذ كور ووفق النموذج العتمد من البنك وبتوقیع كل م من البائع 
والشتري 

وحددت اللائحة ايسا أن یقتصر تداول شهادات الإصدار الأساسى ( الأو ل ) على 
البنوك والمؤسسات الالية الاسلامية » وأن البنك سيعمل على تسجيل شهادات 
الاصدارات اللاحقة ( بعد الاصدار الأساسي ) في الأسواق الالية في الدول التي تسمح 
نظمها بذلك ء وبالتالي يتحدد سعرها بالطلب والعرض في هذه الأسواق . 


(۱) لزيد من التفاصیل انظر : د . يوسف القرضاوي ء فوائد البنوك هي الربا ا حرم » الناشر بنك فيصل 
الاسلامي المصري ء القاهرة ء الطبعة الثانية » ۵۱۱۱ ۱۹۹۱م » ص۲۲ . د . علي السالوس ء أجرؤكم ٠‏ 
على الفتیا جر کم على الثار » دار الاعتصام » القاهرة » الطبعة الثانية » ۱۰۷ه ۱۹۸۷م . د . عبد 
الرحمن يسري آحمد ‏ الربا والفائدة رد على الدافعین عن فوائد البنوك » دار النهار » القاهرة ‏ الطبعة الاولی » 
۷ھ ؛ ۸۱۹۹۷ . د . آشرف محمد دوابه » فوائد البنوك بین الاباحة والتحريم ء قراءة شرعية واقتصادية ٠‏ 
لفتوی مجلس مجمع البحوث الاسلامية ء دار خيري للنشر » الاسكندرية » 4 1۲ ۱ه ‏ ۲۰۰۳م . 
(۲) انظر : د . عبد الرحمن یسری أحمد ء قضایا (سلامية معاصرة في النقود والبنوك والتمویل ‏ الدار 
الجامعية » الاسکندرية ‏ ٢۲۰۰م‏ ء ص ۳۹۳-۳۰۲ . د . علي محبي الدین القرة داغي ‏ التطبیقات الشرعية 
لرقامة السوق الإسلامية › مجلة مجمع الفقه الاسلامي » منظمة الوغر الاسلامي » جدة » الدورة الثامنت 
العدد الثامن » ١٤٤٣ھ‏ ء ۰۱۹۹ ج٢‏ ۰ ص 1۲۰-۱۹ . 


ولکن إلى أن یتم هذا التسجیل یعلن البنك عن استعداده لاعادة شراء ما يعرض عليه 
من شهادات أو بیع ما لکه منها وذلك بسعر آساسی يساوي صافی القيمة الاسمية 
لهاء آما بعد البدء في تشغيل ا حفظة فإن البنك سوف یعلن عن سعري الشراء والبیع 
للشهادات الصدرة فی ضوء الرکز ا الی للمحفظة آخذا فی ا حسبان أيضًا ظروف 
العرض والطلب السائدة فی السوق ۹ ۱ 

كما أصدرت البنوك والمؤسسات الالية فى باکستان شهادات المشاركة لاجل محدد 
بدیله عن السندات » وهی شهادات قابلة للتحویل وتعتمد علی مبدا الشار کة في الربح 
وا حسارة ء ووظیفتها تعبئة موارد تمويلية متوسطة وطويلة الاجل بالعملة ا حلیة للصناعة 

وغیرها . ۱ ۱ ۱ 

وقد أصدرت ا حکومة البا كستانية اللائحة التنظيمية التي تحكم جمیع السائل 
القانونية الخاصة بهذه الشهادات . 

وثمة ضمانات لأموال شهادات المشاركة تتمثل في حق قانوني عن طریق نظام الرهن 
على الأصول الثابتة للشركة الستخدمة لهذه الاموال ء بالاضافة إلى الغطاء التمثل في 
قيمة الاصول الجارية . 

وبالنسبة للأرباح فان الشهادات لها حق في الأرباح ا حققة مثل ما للأسهم 
واحصص ‏ وتتحدد نسبتها على اتفاق مسبق عند الاصدار . 

ومن ا خصائص الاساسية لشهادات المشاركة هی تميز مالکیها بحق ا حصول على 
الأرباح ا حققة لدی جهة الاصدار قبل حملة الأسهم . 

ويعني هذا أنه في حالة تحقق آرباح في أي سنة مالية فان حقوق حملة شهادات 
المشاركة تقتطع أولا قبل أية مطالبات من قبل حملة الأسهم ء آما فی حالة الخسارة فیتم 
تغطيتها آولا من الاحتیاطیات التي تمثل الرصید الدائن فی حسابات الربح والخسارة 
للجهة الصدرة ‏ فاذا لم يكف هذا لتغطية الخسارة فان ما یتبقی منها یقسم بين 
- شهادات المشاركة لاجل وغیرهم من مولي المشروع على أن تتناسب مقاسمة الخسارة 
مع مساهماتهم في التمویل . 

وقد آثیرت بعض الاعتراضات الشرعية حول هذه الشهادات لمحاكاتها لنظام 
السندات في النظم الغريية » ومن هذه الاعتراضات ما یتعلق بمسألة ضمان القيمة 
لاسمية للشهادة » وکذلك ما یتعلق بمسألة تمییز آصحابها على أصحاب الاسهم 


۶۸ ۱ ی دور الشار کة في تدعیم الاستثمار 


المشاركين في نفس الشروع في حالة الربح والخسارة © . 

ويمكن القول إن اختلاف هذه الشهادات عن السندات لم يزد عن السمیات 
ولا يحمل من الموضوع شيئًا » وذلك لتغلب عقبة التمويل بالصبغة المعاصرة على 
طموحات التغيير وعدم قابلية رجال المصارف والتمويل لتقبل أسلوب المشاركة في الربح ‏ 
والخسارة في نتيجة الأعمال ... فاصطبغت التجربة بالعائد الثابت » وانجذبت بشدة إلى 
الأسلوب الذي قامت من أجل إزاحته 0) . 

ومن المهم الإشارة أيضًا إلى تجربة سندات القارضة الأ دنية » فقد أصدرت المملكة 
الأردنية القانون رقم ۱۰ لسنة ۱۹۸۱م باسم « قانون سندات المقارضة » بهدف إتاحة 
الأداة الشرعية الملائمة التي تتيح لوزارة الأوقاف الأردنية ا حصول على الأموال اللازمة 
لاستغلال أراضي الاوقاف وإعمارها ° . 

وقد عرف القانو ن هذه السندات بأنها : الو ثائق المحددة القيمة التي تصدر بأسماء 
مالكيها مقابل الأموال التي قدموها لصاحب المشروع واستغلاله وتحقيق الربح . 

ويجوز تحويل سندات المقارضة إلى مالك آخر بمعرفة الجهة المصدرة وبعد إثبات 
الملكية الجديدة على صاحب السند ء وتتحدد مسئولية مالك السند تجاه المشروع فقط 
بالمبلغ المبين في قيد السند تطبيقًا بدا المسكولية المخدودة . 

وجاء فى نشرة إصدار هذه السندات التأكيد على أنها لا تد؛ أي فوائد » وأنه ليس 
لالكها الحق فى المطالبة بأية فوائد » وأن مالك السند يحصل على نسبة محددة من 
الأرباح الصافية للمشروع كما هو محدد في نشرة الاصدار في نهاية كل سنة مالية » 
وذلك بعد فترة السماح اللازمة لتنفيذ المشروع . 

وهذه السندات مضمونة من وزارة الأوقاف الأردنية » وأرباحها وقيمتها الاسمية 
قابلة للتحويل إلى خارج الأردن » كما أنها غير خاضعة لضريية الدخل في الأردن . 

ومن شروط إصدار سندات القارضة أنها تخضع لعملية إطفاء أي حق الجهة المصدرة 


(۱) انظر : د . عبد الرحمن يسرى أحمد » قضايا إسلامية معاصرة في النقود والبنوك والتمويل » مرجع 
سابق » ص ۳۹۰-۳۰۳ » ص ۳۰۷-۳۷ . يوسف كمال محمد » المصرفية الإسلامية الأزمة والخرج ء مرجع 
سابق » ص۱۵۸ . (۲) المرجع السابق » نفس الموضع . 

(۳) انظر : قانون سندات المقارضة ء وزارة الأوقاف والشكون والمقدسات الإسلامية > عمان » الاردن ع 
٦ھ‏ ء ۱۹۸۲م . 


لاسترداد السندات من مالکیها بقیمتها الاسمية فى مواعید مقررة لذلك » ولهذا الغرض 
تخصص الجهة الصدرة نسبة من الأرباح الصافية لاطفاء السندات . 

كما جاء أيضًا فى شروط |صدار هذه السندات أنه يجري تداولها فى سوق عمان 
لالي وفا لأحكام قانون السوق وأنظمته وتعلیماته » وأنه يجوز للجهة الصدرة وهي 
وزارة الاوقاف شراء هذه السندات من السوق الالي دون أي قيد أو شرط . 

وقد تعرض قانون سندات القارضة الاردني لاعتراضات شرعية عديدة » منها 
ما یتعلق بوضوع الضمان » ومنها ما یتعلق بعملية قسمة الربح » ومنها ما یتعلق 
بموضوع التداول ء ومنها ما یتعلق بمسألة استرداد قيمة السندات © . 

فقد حاول هذا القانون توفیر الضمان لأصحاب السندات اعتمادًا على تحمل طرف 
ثالث لهذا الضمان غير رب الال ( آصحاب السندات ) ؛ والضارب ( وزارة الأوقاف ) ؛ 
وهو الحكومة التي تضمن ع القيمة الاسمية لهذه السندات» حيث تدفع ا حکومة القيمة 
الاسمية لحامل السند نيابة عن الجهة المصدرة ء والتي يجب عليها أداؤه عندما یتم 
الإطفاء الكامل للسندات » ولذلك فما دامت الجهة المصدرة ملتزمة بأداء هذا المبلغ 
للحكومة فإن الضامن الحقيقى يكون الجهة المصدرة للسندات بصفتها المتعهد الأصلى 
بسداد قيمتها » ولیست الحكومة التي يقتصر دورها على ضمان السداد فقط . ۱ 

ولا كانت الجهة المصدرة تمثل المضارب فإنه لا يجوز لها الضمان إلا في حالات 
التعدي والتقصير ومخالفة الشروط فقط وفمًا لقواعد عقد الضاربة . 

وأغفل هذا القانون حصة الطرف العامل ( اجهة المصدرة للسندات ) من الأرباح » 
ولم یخصص أي حصة من الأرباح لرأس المال العيني ) الأرض ) الذي تقدمه الجهة 
الصدرة لهذه السندات . 

كما جعل هذا القانون عملية استرداد قيمة السندات ۳ ساس قیمتها الاسمية 
فساوى بذلك بين المضاربة والقرض في هذا الشأن . 


التطبيق العملي القترح لشهادات الاستثمار القابلة للتداؤل : 
یعتمد التطبيق العملي المقترح لشهادات الاستثمار القابلة للتداول على إصدار نوعين 
(۱) عقد مؤئمر لتقييم هذه الأداة بمجمع الفقه الإسلامي ء لزيد من التفاصيل انظر : مجلة مجمع الفقه 


الإسلامي » منظلمة المؤتمر الإسلامي ع جدة )ع الدورة الرابعة ء العدد ارام" 0 ۶۰۸ اها 1544م 1 ج٣‏ 7 
ص86 ۱۸۰ ۱۵ ۲۱ . 


۰ سور المشاركة فی تدعيم الاستثمار 
من هذه الشهادات وفقًا لنظام الضاربة الشرعية . 

النوع الأول : شهادات الاستثمار اخصصة : وهي شهادات تخصص حصیلتها 
للاستثمار في مشروع معين » أو نشاط محدد ء أو صيغة استثمارية معينة بذاتها . 

ویعتمد تطبیق هذا النوع من الشهادات على قيام الصرف الاسلامي بدراسة مشروع 
معين أو نشاط محدد أو صيغة استشمارية معينة بذاتها ء فاذا تبین له جدوی هذه الدراسة 
وربحیتها یقوم بتحدید حجم التمویل الطلوب » ثم يدعو إلى الاكتتاب العام في 
شهادات استثمار تخصص حصیلتها لهذا الشروع العین أو النشاط احدد ‏ أو الصيغة 
الاستثمارية العينة بذاتها . 

وبناء على ذلك يمكن إصدار شهادات استشمار وفمّا للمشروعات أو الانشطة سواء 
. أكانت زراعية أم صناعية آم تجاریة أم عقارية ... الخ . 

كما يمكن إصدار شهادات استشمار وفقًا للصیغ الاستثمارية ا ختلفة » فیمکن على 
سبیل الثال إصدار الشهادات التالية : 

١‏ - شهادات إجارة : وتمثل ملکیة حصص متساوية فی عين مؤجرة تعطي لصاحبها 
حق التملك » واحصول على الاجرة ء والتصرف بلکه با لا يضر بحقوق الستأجر . 

۲ - شهادات سلم : وتمثل ملكية حصص متساوية في بیع سلع مؤجلة التسلیم يشمن 
معجل ؛ سواء أكانت هذه السلع زراعية أم صناعية أم تجارية أم خدمیة ینتجها البائم 
أو يشتريها جاهزة من السوق . 

۳ - شهادات استصناع : ومثل [حدی صور بیع السلم > ویطلق علیها شهادات 
لسلم في الصناعات لاقتصارها على صناعة سلع بواصفات معينة . 

فالاستصناع من حيث امحل لا یختلف عن السلم في أنه بيع لسلعة موصوفة في 
الذمة ( دين ) » ولکنه من حيث التکییف یجمع بین معنی البیع التمثل فی أصل البیع » 
ومعنی الإجارة التمثل في العمل الشترط في الاستصناع حتی یختلف عن الإجارة 
احضة ( في إجارة الاشخاص ) التي هي بیع منفعة » أي العمل فقط ( . 

هذا وتتحدد شهادات الاستشمار اخصصة بمدة معينة حسب عمر الشروع » وتوضع 


(۱) د . عبد الستار آبو غدة ء مجلة الاقتصاد الاسلامي ء بنك دبي الاسلامي » العدد ۲۲۲ ۰ الحرم 
۱ مه أبريل ۲۰۰۰م ء ص٣٦۳‏ . 


طویل الأجل في الصارف الاسلامية :۱ 
حصیلتها في حساب خاص منفصل عن آموال البنك الضارب ٠‏ ویکون للمشروع العین 
أو النشاط ا خاص أو الصيغة الاستشمارية احددة حسابات مستقلة وذمة مالية منفصلة 
عن ذمة البنك الضارب . 

النوع الثاني : شهادات الاستثمار العامة : وهی شهادات توزع حصیلتها للاستثمار 
في أنشطة البنك المتنوعة » ومشاریعه التعددة » وصیغه الاستثمارية ا ختلفة . 

فهي شهادات غير مخصصة لمشروع معين » أو نشاط محدد » أو صيغة استثمارية 
معينة بذاتها » ويكون للبنك حق الاستثمار الطلق لحصيلتها مع إمساكه حسابات 
مستقلة لها . 

وتصدر شهادات الاستثمار بنوعيها بقيمة اسمية واحدة » وبفكات متنوعة ؛ 

ويطرحها المصرف الإسلامي للاكتتاب العام من خلال فروعه ومكاتبه ومراسليه » ويعلن 
عن ذلك من خلال نشرات اكتتاب تتضمن ما يلي : 

١‏ - تعريف بمجالات الاستثمار » وأغراضه » وجدواه » وموافقته لأحكام الشريعة 
الإسلامية . 

۲ - رأس الال الطلوب . 

۳ - القيمة الاسمية للاصدار . 

. طريقة الادارة‎ - ٤ 

. مدة الشهادات‎ - ٥ 

. حصة البنك وأصحاب رأس الال في الارباح » وتواریخ توزیع الأرباح المحققة‎ - ٦ 

۷ - توزیع الصروفات » واقتطاع الاحتیاطیات » وربط الزكاة . 

۸ - قابلية الشهادات للتداول في سوق الأوراق الالية ء وعدم جواز استردادها إلا في 
نهاية الدة احددة لها . 

۹ - حق آصحاب الشهادات في التعرف على ا مرکز ا الي لاستشماراتهم 

۰ - مواعید الطرح للاكتتاب العام واقفاله . 

۱ - أية بیانات أخرى لازمة لصحة عقد الضاربة . 

وبعد انتهاء الصرف الاسلامي من أعمال الاکتتاب ‏ وتجمیع حصيلة الشهادات التي 
تمثل رأس مال الضاربة یقوم باستشمار هذه الاموال وفقًا لا ورد بنشرات الاکتتاب من 


؟5ددذللللب با دور المشاركة في تدعیم الاستشمار 
خلال ما يمتلكه من قدرات فنية وإدارية واستثماریة في هذا ا جال . 

ويكون المصرف الاسلامي مسولا عن متابعة التنفيذ وقياس الربح وتوزيعه » وغير 
ذلك من أعمال الاستثمار وفقا لنظام المضاربة . 

وقثل شهادات الاستثمار حصة شائعة في رأس مال المضاربة » ويتم تداولها في سوق 
الاوراق الالية . ۱ 
التكييف الشرعي لشهادات الاستنمار القابلة للتداول : 
. يعتمد التکییف الشرعي لشهادات الاستشمار القابلة للتداول على عقد الضارية في 
الشريعة الاسلامية » وسوف نتعرض للتکییف الفقهي لهذه الشهادات من خلال العلاقة 
بين آطراف التعاقد فیها » وتداول هذه الشهادات ء وتوزیع مصروفاتها » واقتطاع 
احتياطياتها » وتوزیع آرباحها ء واستخراج ‏ زکاة آموالها . 

آولا : الأسس الشرعية للعلاقة بین أطراف التعاقد في شهادات الاستخمار القابلة 
للتداول : 

يتمثل آطراف التعاقد في شهادات الاستثمار القابلة للتداول في الصرف الاسلامي 
الصدر لهذه الشهادات » فضلا عن المكتتبين فیها . 

ویحکم العلاقة بین الطرفین عقد المضاربة » فا جهة الصدرة للشهادات ( البنك ) تقوم 
بدور الضارب الذي یتولی استقبال حصيلة الاکتتاب في هذه الشهادات التي تمثل رأس 
مال الضاربة » واستشماره لهذا ا مال وفقّا للشروط التصوص علیها في نشرة الا کتتاب . 

آما الکتتبون في رأس مال الشهادات فیمثلون في مجموعهم ( رب ا مال ) حیث تعبر 
کل شهادة عن ملكية صاحبها محصة شائعة في رأس مال المشروع » وقد آقر مجمع الفقه 
الإسلامي ذلك حيث جاء في تعريفه لسندات المقارضة ما يلي : ( سندات القارضة هي 
أداة استثمارية تقوم على تجزئة رأس مال القراض ( الضاربة ) ياصدار صكوك ملكية 
برأس مال المضاربة على أساس وحذات متساوية القيمة » ومسجلة بأسماء أصحابها 
باعتبارهم يملكون حصصًا شائعة في رأس مال المضاربة » وما يتحول إليه بنسبة ملكية 
كل منهم فيه ) ۲۲ . 


(۱) انظر : مجلة مجمع الفقه الإسلامي » الدورة الرابعة ء العدد الرابع » مرجع سابق » ج۳ » ص ۲۱۲۱ - 
۲ . ۱ 


طویل الأجل في انصارف الاسلامية سس ۵۷ ۹ 


وتندرج صيغة الضاربة ال حاکمة لهذه الشهادات تحت إحدى صور الضارية التي 
أقرها الفقهاء وهي الضاربة التي يتعدد فیها رب الال فیشارك آکثر من شخص في تقدیم 
امال بينما تنفرد جهة ما بتقديم العمل © . ۱ 

كما تندرج هذه الصيغة تحت المضاربة المطلقة بالنسبة لشهادات الاستثمار العامت 
والمضاربة المقيدة بالنسبة لشهادات الاستثمار اخصصة حيث تشتمل نشرة إصدار 
هذه النوعية من الشهادات على القيود والشروط التي تحدد مسار الاستثمار من حيث 
مجاله و کیفیته وذلك في النظم واللوائح التي يضعها البنك المضارب ويبدي استعداده 
للتقيد بها ( . ۱ 

ولا آثر لکون مصدر التقید هو رب الال مباشرة أو الضارب بموافقة رب الال ء لن 
إسهام الشارکین في الشهادات أو الاصدار بحسب شروط النشرة هو احتفاظ منهم 
بقيودهم وكأنها صادرة منهم أصالة > وهذا هو الوضع الناسب لکثرة عدد الشا کین إذ 
ليس بالإمكان استقطاب قيودهم الفردية بما يتعذر معه إدارة المضاربة بما يحقق رغبات 
الجميع ٩(‏ . 

ومثل كل العقود يشترط في صيغة المضاربة شرط الإيجاب والقبول » والمراد به 
العبارات المتقابلة التى تدل على اتفاق الطرفين » ويرى الأحناف أن الإيجاب هو ما 
صدر ابتداءٌ من أحد الدارفين » والقبول هو ما صدر انيا من الطرف الآخر معبرا عن 
رضاه » بينما يرى الجمهور أن الإيجاب هو ما صدر من يكون منه التمايك سواعٌ صدر 
أولا أو صدر انیا » والقبول هو ما صدر من يصير له الملك وان صدر أولا > . 

وقد أخخذ برأي ا جمھور قرار مجمع الفقه الإسلامي بشأن سندات المقارضة حيث 
جاء فيه : « يقوم العقد في صكوك المقارضة على أساس أن شروط التعاقد تحددها نشرة 
الإصدار » وأن الإيجاب يعبر عنه الاكتتاب فى هذه الصكوك » وأن القبول تعبر عنه ٠‏ 
موافقة الجهة الصدرة » © . ۱ 


(۱) انظر : عز الدين محمد خوجه » صناديق الاستثمار الاسلامية »> مرجع سابق » ص۱۷ . 
(۲) انظر : الرجع السابق ء نفس الوضع . 

(۳) انظر : د . عبد الستار أبو غدة ء مجلة الاقتصاد الإسلامي » بنك دبي الإسلامي » العدد ۲۲٢‏ ء ذو 
القعدة ١٤٤٥ھ‏ فیرایر ٢٠۲۰م‏ ص4۸-4۷ . ۱ 
)٤(‏ انظر : عز الدین محمد خوجه » صنادیق الاستشمار الإسلامية » مرجع سابق» ص۱۸-۱۷ . 
(ه) انظر : مجلة مجمع الفقه الاسلامي ء الدورة الرابعة » العدد الرابع » مرجع سابق » ج ۲ ۰ ص ۲۱۱۲ . 


ء 6 ۱ جم سس دور المشاركة في تدعیم الااستشمار 


وبتطبیق رأي ا جمھور على شهادات الاستثمار القابلة للتداول يتبين أن الایجاب 
یتمثل فی الا کساب فی هذه الشهادات وفقّا لما جاء فی نشرة الاکتتاب » بينما یتمثل 
لقبول في موافقة البنك على تخصیص هذه الشهادات للمکتبین مقابل أموالهم . 

هذا وتجدر الاشارة إلى أن الصرف الاسلامي يمكنه الاكتتاب في جزء من هذه 
الشهادات » وذلك بناءًا على ما أجازه الفقهاء للمضارب من تقديم الساهمة بجزء من 
ماله الخاص في رأس مال المضاربة بموافقة رب الال (© . 

وعلى هذا الأساس يمكن للمصرف الإسلامى المصدر لهذه الشهادات أن ينص فى 
نشرة الاکتتاب على حقه في الاكتتاب في هذه الشھادات . ۱ 

ويكون المصرف الإسلامي بصفته الضارب هنا شريكا لربٌ الال ( حملة الشهادات ) 
فيما قدمه من مال » ومضاربًا فيما تسلمه منهم . 

وقد ورد هذا المعنى في فتوى مجمع الفقه الاسلامي التي جاء فيها : « أن من 
يتلقى حصيلة الاكتتاب في الصكوك لاستثمارها وإقامة المشروع بها هو المضارب 
( أي عامل المضاربة ) ولا يملك من المشروع إلا بمقدار ما قد يسهم به بشراء بعض 
الصكوك » فهو رب مال با أسهم به ء بالإضافة إلى أن المضارب شريك في الربح 
بعد تحققه بنسبة الحصة احددة له في نشرة الإصدار » وتكون ملكيته في المشروع على 
هذا الأساس ‏ "° . 
- انیا : تداول شهادات الاستثمار : 

تمثل شهادات الاستشمار القابلة للتداول حصة شائعة في موجودات المشروع » ويعتبر 
حيازتها وقبضها حيازة للحصة الشائعة نفسها . 

ولا يوجد في قواعد الشريعة ما يمنع تداولها » فيحق لحاملها التصرف فيها بالبيع 
والهبة » وغير ذلك من التصرفات المقررة شرعًا للمالك ؛ فالشريعة الإسلامية تيز 
التصرف في الحصة الشائعة » كما تجيز التصرف في مجموع الال "© . 


(۱) انظر : المرجع السابق ء ج۳ ۰ ص۲۱۳ . د . عبد الستار أبو غدة ء التكييف الشرعي لصناديق 
الاستثمار ومشروعيتها » بحث مقدم إلى ندوة صناديق الاستثمار في مصر الواقع والمستقبل » مركز صالح 
كامل ء جامعة الازهر ء القاهرة » ۱۳ ذي القعدة /1١41١ه‏ ء ۲۲ مارس ۱۹۹۷ء ء ص5١‏ . 
(۲) انظر : مجلة مجمع الفقه الإسلامي ء الدورة الرابعة ء العدد الرابع » مرجع سابق » ج٣‏ » ص ۲۱۱۳ . 
(۳) انظر : عز الدين محمد خوجه . صناديق الاستثمار الإسلامية ؛ مرجع سابق» ص۳۹ . 


وقد جاء في فتوی مجمع الفقه الاسلامي بهذا الخصوص بالنسبة لسندات القارضة 
ما يلي : « الصورة القبولة شرعا لسندات القارضة بوجه عام لابد أن تتوفر فیها العناصر 
التالية : العنصر الأول : أن يمثل الصك ملكية حصة شائعة فی الشروع » وتستمر هذه 
الملكية طيلة المشروع من بدايته إلى نهایته » وترتب علیها جمیع ا حقوق والتصرفات 
القررة شرغا للمالك في ملکه من بیع وهبة ورهن وإرث وغیرها مع ملاحظة أن 
الصكوك تمثل رأس مال الضاربة » ۲ . 

ویجوز تداول شهادات الاستشدار في سوق الأوراق افالية بالقيمة السوقية وف 
لظروف العرض والطلب وإرادة العاقدین مع مراعاة الضوابط الشرعية » وقد أقر ذلك 
قرار مجمع الفقه الاسلامي حيث جاء فيه : « يجوز تداول صکوك القارضة في أسواق 
الاوراق ا الیة إن وجدت بالضوابط الشرعية » وذلك وفتًا لظروف العرض والطلب ء 
ویخضع لارادة العاقدین » ° . 

ویخضع تداول شهادات الاستثمار ٹجموعة من الضوابط وفقا لطبيعة موجودات 
الشروع ء والتي تحتوي أحيانًا على خليط من نقود ودیون وأعيان ومنافع أو بعض هذه 
الکونات منفردة » حيث تختلف أحكام التصرف في هذه الوثائق وفقا لنوعية تلك 
الموجودات في كل حين . 

فإذا كان التداول قبل المباشرة في العمل والمال لا يزال نقودًا فإنه تطبق عليه أحكام 
الصرف . ا © 

لذا فإنه خلال الفترة التالية للاكتتاب في شهادات الاستثمار أو قبيل تاريخ التصفية 
لا يجوز تداول هذه الشهادات بالبيع والشراء إلا وفقًا لأحكام الشريعة الخاصة ببادلة 
نقد بنقد ۴ , 

وإذا أصبحت الوجودات ديونًا تطبق على التداول أحكام التعامل بالديون . 

وإذا صارت الموجودات خلیطا من النقود » والديون » والأعيان والمنافع » فإنه يجوز 
التداول وفقا للسعر التراضی عليه » ولو بالتفاضل بين الثمن وقيمة ال حصة ء أو بتأجيل 
الثمن . 
(۱) انظر : مجلة مجمع الفقه الإسلامي ء الدورة الرابعة » العدد الرابع » مرجع سایق » ج٣‏ » ص٢٦٦۲‏ . 


(۲) انظر : المرجع السابق » ج٣‏ ۰ص٢٦٢۲‏ . 
(۳) انظر : عز الدین محمد خوجه » صنادیق الاستثمار الاسلامية » مرجع سابق » ص44 . 


٥٩‏ ۱ سس سس دور الشار کة في تدعیم الاستشمار 


وقد اشترط قرار مجمع الفقه الاسلامي أن تکون الغلبة للأعيان والمنافع ”۹ » في 
حين لم یشترطه جهات فتوی أخرى كندوة البركة وغیرها (© ء واکتفت بعدم 
اتتصار الوجودات على النقود والدیون وذلك آخذا عبداً التبعية ء لأنه يجوز تبعًا ما 
لا يجوز استقلدلا » فتعتبر النقود والديون تابعة للأعيان والمنافع > لأن غرض الصکوك 
ینصب علیها . 


وهکذا فانه وفقّا لهذه الضوابط يكن تداول شهادات الاستثمار من خلال سوق 
الأوراق ا مالیة بالقيمة السوقية مع تضمین نشرة الا کتتاب ذلك . 

وقد ذهبت الموسوعة العلمية والعملية للبنوك الإسلامية إلى مثل هذا الرأي » فقد جاء 
فیها : ) رات را والشتري يرضيان بسعر مر لسوت ا لنا ا بالناس » (© . 

هذا ومن ا جدیر بالذکر أن جمهور الفقهاء لا يجيزون التصرف فی السلم قبل 
(۱) انظر : مجلة مجمع الفقه الإسلامي » الدورة الرابعة » العدد الرابع » مرجع سابق » ج۳ » ص ۲۱۲۲ 5 
۳ . 
(۲) ذهب الستشار الشرعي جموعة دلة البركة إلى مثل هذا القول حيث جاء في أجوبته الشرعية : « لابد أن 
تشتمل العمليات على تعامل بأعيان ومنافع إلى جانب النقود والدیون » ولا يشترط أن تكون غالبية وان كان 
الأولى ذلك » فيكفى وجود أعيان ومنافع » ودليل ذلك حديث رسول الله يق « ومن باع عبدًا وله مال فماله 
بائع إلا أن يشترطه المبتاع  »‏ فإذا اشترطه البتاع ( المشتري ) كان ذلك قيمة شراء لعين ونقد بالنقد ء وقد 
يكون الال الذي يحوزه العبد أكثر من قيمته بكثير فيغتفر لكون النقد هنا تابعًا ء والنقود في المضاربة 
أو المشاركة تابعة للأعيان والمنافع التي هي الأصل بحسب طبيعة المشاركة » لكونها متاجرة بالسلع لتحقيق 
ربح مشترك » . انظر : د . عبد الستار أبو غدة » الأجوبة الشرعية في التطبيقات المصرفية » مجموعة دلة 
الب رکة ‏ إدارة التطویر والبحوث » جدة » ۱۹۹۲ء ۰۶۱۹۹۳ ج ۰۱ الفتوی رقم/4۱ » والحديث رواه سالم 
عن أبيه مرفوعًا 3 انظر : : أبو داود 4 سان أبى داود > مرجع سابق 1 ج۲ > ص۱۱ ۲ . 
۳( انظر : الوسوعة العلمية و العملية نود الإسلامية » الامحاد الدولي للبنوك الإسلامية ۰ ۲ جه ۰ 
الجلد الأول » ص ۰ ٠‏ . 
)2 انظر : د . علي محيي الدين القرة داغي 4 الأسواق المالية في ميزان الفقه الإسلامي 4 مجلة مجمع الفقه 
الإسلامي > منظمة المؤتمر الإسلامي 3 الدورة السابعة ء العدد السابع ¢ ۲ھ ۰ ۱۹۹۲م ۰ جا 4 
ص٤١ ١١‏ . 


طويل الأجل و في الصارف الاسلامية سس سس سس ۹ 


قرضه ¢ ووفمًا لهذا الراي فانه لا یجوز تداول شھادات السلم 3 ركذلك شهادات 
الاستصناع )0 ۰ 


ويري ا الکیة جواز التصرف فی السلم قبل قبضه من هو عليه بالبيع سواء بنفس 
الشمن أو آقل أو أكثر ما لم يكن طعامًا © . 

ووفقًا لهذا الرأي فإنه يجوز تداول شهادات السلم وشهادات الاستصناع بالقيمة 

لسوقية طالما لم تكن طعامًا ٠.‏ 

یک اقول ان رضم جر سور إلا أن ري المالكية فيه من التوسعة على 
العباد مادام ذلك ممکتا ء ما یجعله وجيهًا وراجخا من وجهة النظر © . ۱ 

الا : توزیع مصروفات شهادات الاستغمار القابلة للتداول : 

یتم توزیع مصروفات شهادات الاستثمار القابلة للعداول وفمًا ما يلي ٤4‏ : 


١‏ - مصروفات تلزم البنك الضارب في مقابل حصته من الربح : وهي المصروفات 
التی تلزم لوضع الخطط والسیاسات ‏ واختیار مجالات الاستشمار » واتخاذ القرارات 
الاستثمارية ومتابعة تنفيذها 4 وحساب الأرباح والخسائر و توزیعها 4 وتشمل مصروفات 


(۱) لمزيد من التفاصيل انظر : ابن عابدين ء حاشية رد ا تار على الدر ا ختار شرح تنوير الأبصار في فقه 
مذهب الإمام أبي حنيفة النعمان » مكتبة ومطيعة الحلبي » القاهرة » الطبعة الثانية » ٦٦۱۹ء‏ ء جه 
ص۱۸ ۲۱۹-۲ . ابن رشد » بداية اجتهد ونهاية القعصد ؛ مرجع سایق ع ج > ص۲۱۲ - ۲۰۱۶ . 
الخطيب » مغني احتاج » مرجع سابق » ج۲ » ص۷۲۰ . ابن قدامة ء الغني » مرجع سابق > ج٤‏ » ص٣۳۳‏ . 
(۲) لزید من التفاصیل انظر : ابن ا جزي ء القوانین الفقهية ء الدار العريية للکتاب» ليبيا » ۱۹۸۲م ؛ 
ص۲۷ . اين رشد ‏ بداية اجتهد ونهاية القتصد » مرجع سابق » ج٢‏ » ص ۲۱۳ . د . عبد السلام صبحي 
حامد » عقد السلم قواعده وضوابطه في الشريعة الاسلامية ‏ مجلة الشريعة والدراسات الاسلامية » مجلس 
النشر العلمي بجامعة الكويت ء الكويت ء العدد الثاني والاریعون » جمادی الاخرة ١٤٢٥ھ‏ سبتمیر 
۰ ص ۲۷۲ - ۲۷۸ . ۱ ۱ 

(۳) انظر : الرجع السابق ».ص ۲۷۸ . د . محمد عبد ا حلیم عمر ء الأدوات الالية الاسلامية للتمویل 
الحكومي » بحث مقدم إلى ندوة الصناعة المالية الإسلامية » المعهد الإسلامي للبحورث والتدریب التابع للبنك 
الاسلامي للتدمية بجدة ‏ مركز التنمية الادارية بكلية التجارة جامعة الاسكندرية » الإسكندرية » ٢٠۲۰م‏ 
ص؟ ۲ . 

(4) لزید من التفاصیل انظر : د . عبد الستار أبو غدة ‏ مجلة الاقتصاد الاسلامي ء ديي ‏ العدد 7١4‏ ع 
ذو القعدة ١٤٤٥ھ‏ ء فبرایر ۲۰۰۰ مرجع سابق ء ص۹ ء عز الدین محمد خوجه » صنادیق الاستشمار 
الإسلامية » مرجع سابق » ص۰۹ - 58 . 


سس دور المشاركة في تدعيم الاستشمار 
إدارات الاستثمار والأجهزة التي تعتمد قراراها ء وإدارة المتابعة » وإدارة ا حاسبة . 

وإذا اقتضت طبيعة المضاربة الاستعانة بخبرات في ا جالات السابقة التي تلزم البنك 
المضارب ء والتي لم تكن متاحة في هيكله الوظيفي وقت الدخول في المضاربة فان 
تكلفة هذه الخبرات تكون من مال المضارية . 

؟ - مصروفات تحسب على مال المضاربة : وهي بقية المصروفات اللازمة لتنفيذ 
عمليات المضاربة الخاصة بشهادات الاستثمار . 

وتخصم هذه المصروفات من الربح إذا كان هناك ربح فيكون عبؤها على كل من 
طرفي المضاربة لانتقاص ربحهما بتوزيع الربح الصافي » أما إذا لم يكن هناك أرباح 
فتخصم هذه المصروفات من رأس ا ال » فيخسر المضارب جهده وعمله » ويتحمل رب 
المال الخسارة كما هو معتمد في أصل المضاربة . 

رابعًا : اقتطاع احتياطيات شهادات الاستثمار القابلة للتداول : 

قد تنص نشرات الا كتتاب لشهادات الاستثمار القابلة للتداول على اقتطاع المصرف 
الإسلامي نسبة معينة من أرباح هذه الشهادات في نهاية كل دورة تودع في حساب 
خاص مستقل تخصص حصیلته لتكوين احتياطيات من أجل مواجهة مخاطر الاستثمار 
وتحقيق حماية رأس ا ال » أو مواجهة انخفاض مستقبلي في الأرباح » وتحقيق موازنة في 
التوزيعات . 

ويمكن النظر الفقهي لهذا الأمر من ناحيتين : 

الأولى : الاستفادة من الاحتياطي : اختلف الفقهاء في من يحق له الاستفادة من 
الاحتياطيات » وذلك على أساس أن هذه الاحتياطيات تستقطع كل فترة معينة » وقد 
يستفيد منها نفس المستثمرين الذين استقطعت منهم تلك المبالغ » أو قد يستفيد منها 
مستثمرون آخرون غيرهم حيث إن شهادات الاستثمار قابلة للتداول فی سوق الاوراق 
المالية » ونوعيات المستثمرين فيها قابلة للتبديل والتغيير من فترة لاخحری . 

فذهب جمهور الفقهاء إلى أن الربح مختص بلمتعاقدين ولا يعدوهما إلى غيرهما › 
فالأصل عندهم أن توزع الأرباح بين الطرفين » ويمنع تخصيص أي جزء منها للغیر » 
وهذا بخلاف رأي ا الکیة القائل بجواز اتفاق طرفي العقد على تخصيص جزء من الربح 
أو كله إلى الغیر » لن المتعاقدين يكونان قد تبرعا بذلك الجزء من الربح فكان ذلك هبة 


طويل الأجل في الصارف الإسلامية م۹٩۱۵‏ 


وقربة إلى الله تعالی ولا يمنعان منها (© . 

وفي هذا الإطار جاءت فتوى بنك دبي الإسلامي التي نصت على ما يلي : « المقرر 
شرعًا هو وجوب الوفاء بالعقود ء وأن الشروط جائزة بين المسلمين إلا شرطا حرم حلالا 
أو أحل خرامًا » فإذا تضمن عقد الشركة حكمًا خاضّا بشأن الاحتياطي عند خروج أحد 
الشركاء تعين العمل به » ويجوز الاتفاق على أن يذهب الاحتياطي كله إلى أغراض 
الخيرء وإذا لم ينص العقد على شيء من ذلك كان من حق الشريك الحصول على نصيبه 
في الاحتياطي ء طالما كان العقد يكفل له الخروج من الشركة في أي وقت يشاء » © . 

وبناء على ذلك يجوز أن لا يستفيد حامل شهادات الاستثمار القابلة للتداول عند 
بيعه لوثائقه بالاحتياطي وفقا لما تم الاتفاق عليه في التعاقد مع البنك الإسلامي من خلال 
نشرة اكتتاب هذه الشهادات ء فيكون ذلك من قبيل الإبراء » حيث یبریئ صاحب 
الشهادة البنك مما في ذمته من حصته في الاحتياطي . 

الثانية : الهدف من الاحتياطي : يختلف الحكم الشرعي للاحتياطيات بحسب 

الهدف من تكوين الاحتياطي ٩۱‏ . 

فإذا كانت الأرباح القتطعة مخصصة لواجهة مخاطر الاستثمار وتحقیق حماية رأس 
الملل بحيث يغطي هذا الاحتياطي أي خسارة تلحق برأس الال » ففي هذه الحالة يجب 
أن تقتطع الاحتياطيات من حصة أرباب الال في الربح وحدهم ‏ > ولا مجال لمشاركة 
المضارب في هذا الاحتياطي لأنه يكون بذلك قد ضمن جزءًا من خسارة رأس الال ء 
وهذا الضمان غير جائز باتفاق الفقهاء . 

أما إذا كانت الأرباح المقتطعة مخصصة لواجهة انخفاض محتمل في الأرباح ء 
وتحقيق موازنة في التوزيعات بحيث يتفق المتعاقدون على توزيع مستوى معين من 
الأرباح » والاحتفاظ بالجزء المتبقي لاستخدامه مستقبلا في حالة انخفاض الأرباح عن 
المستوى المطلوب فإنه يجوز هنا اقتطاع تلك الاحتياطيات من الربح الإجمالي قبل 
توزيعه بين أرباب الال والمضارب إذ كلاهما له الحق في الربح ومستفيد بالاحتياطي . 

وقد أشار إلى هذا قرار مجمع الفقه الإسلامي حيث جاء فيه ما يلي : « ليس هناك 
(۱) انظر : المرجع السابق » ص۷۰ . 


(۲) فتاوى بنك دبي الاسلامي ء مطبوعات بنك دبي الاسلامي ‏ فتوى رقم ۸۰۷/۹ . 
(۲( انظر : عز الدين محمد خوجه > صناديق الاستشمار الإسلامية ؛ مرجع سابق » ص ۷۳-۷۲ . 


ما ينع شرغا من النص في نشرۃ لإصدار على اقتطاع نسبة معینة في نهاية کل دورة لا 
من حصة الصكوك في الارباح في حالة وجود تتضیض دوري » واما من حصصهم في 
الایراد أو الغلة الوزعة تحت الحساب ووضعها في احتياطي خاص لمواجهة مخاطر 
حسارة رأس الال » ١‏ . ۱ 

خامسًا : توزیع أرباح شهادات الاستثمار القابلة للتداول : 

نظر! للطابع ا جماعي لاستثمار الأموال في شهادات الاستثمار القابلة للتداول ء 
واستمراريتها لفترات طويلة الأجل ء فإن الصرف الاسلامي الصدر لهذه الشهادات 
لابد أن براعي حاجة الکتتبین لتوزيع أرباح دورية ٠.‏ 7 ۱ 

وهذه الارباح يجب أن تکون معلومة القدر وبنسبة شائعة وفقّا ما اصطلح عليه 
الصرف الاسلامي والکتتبین » ویتم الاعلان عن ذلك من خلال نشرة الا کتتاب (' 

وعلى هذا فانه لا يجوز أن تشتمل نشرة الاکتتاب على نص بضمان عامل الضاربة 
ر البنك ) رأس الال أو ضمان ربح مقطوع أو منسوب إلى رأس ا ال ... أو اشتراط 
مبلغ محدد لحملة الشهادات أو للبنك المصدر لها .. 0 

ويأخذ توزيع أرباح شهادات الاستثمار القابلة للتداول إحدى طريقتين : 

الأولى : توزيع دفعات تحت الحساب إلى أن يتم تصفية المشروع في نهاية مدته » 
وحینقذ يتم تعديل التوزيعات وفقا للنتائج الفعلية المتحققة ء فوفقًا لهذه الطريقة يتم قسمة 
الربح قبل المفاصلة » أي مع استمرار المشروع في نشاطه . 

وقد أجاز الشافعية والحنابلة ذلك طالا أن الربح يستقر بالقسمة » بحيث تبر أي 
خسارة لاحقة بالربح الأول الموزع ؛ لأن الربح كما ذكروا يجب أن يكون وقاية لرأس 
الال ۶ » وقد أقر مجمع الفقه الإسلامي ذلك من خلال فتواه التي جاء فيها 
« یستحق الربح بالظهور » ويملك بالتنضيض أو التقويم » ولا يلزم إلا بالقسمة » وبالنسبة 


(۱) انظر : مجلة مجمع الفقه الاسلامي ‏ الدورة الرابعة » العدد الرابع » مرجع سابق » ج۳ » ص۲۱۹ . 
)٢(‏ انظر : البحث الأول » من الفصل الثاني ء من هذا الباب » 9 أسس وآليات تطوير المشاركة في الصارف 
الإسلامية ٤‏ . 

(۳) انظر : مجلة مجمع الفقه الإسلامي » الدورة الرايعة ء العدد الرابع » مرجع سابق » ج٣‏ » ص ۲۱۷۱۳ . 
(4) د . عدنان الهندي وآخرون ء المصارف العربية وصناعة صنادیق الاستثمار » ات حاد المصارف العربية › 
بيروت ۰ ۱۹۹۰م ۰ ص۱۵۲ - ۱۵۷ . ۱ 


للمشروع الذي يدر إيرادًا أو غلة فانه يجوز أن توزع غلته » وما يوزع على طرفي العقد 
قبل التنضيض ( التصفية ) يعتبر مبالغ مدفوعة تحت الحساب » ٩(‏ . 

وفي نفس الموضوع بحثت ا حلقة العلمية الأولى للبركة مسألة توزيع الدخل التشفيلي 
بنسبة تحت الحساب إلى حين التنضيض وأصدرت الفتوی التالية : « إذا كان موضوع 
الضاربة أصولا تدر دخلا جاز الاتفاق على توزيع هذا الدخل بين الضارب ورب الال 
بنسبة معينة تحت الحساب » وعلى توزيع ما ينتج من ربح عند بيعها بنسبة أخرى » وإذا 
بيع الأصل بأقل من ثمن شرائه فان هذا التقصان يجبر من الدخل التشغيلي » 29 . 

الثانية : توزيع الربح بشكل نهائي في فترات دورية محددة » بحيث تعتبر كل دورة من 
دورات توزيع الارباح مستقلة عن الاخرى دون اللجوء إلى التصفية الفعلية للمشروع . 

وتعتبر هذه الطريقة من المسائل الفقهية التى كانت محل بحث من الفقهاء » وواجهت 
بعض العقبات والإشكاليات الشرعية » حيث يشترط في الفقه الإسلامي توفر شرطين 
لكي يستقر ملك طرفي التعاقد في حصتهما من الربح » وهما : شرط تنضيض مال 
الضاربة ( تصفية المضاربة ) ء وشرط قبض رب الال لرأس ماله ( استعادة رأس ا لال ) . 

ونظرا لتعذر ذلك عمليًا فقد عالج الفقهاء العاصرون ذلك عن طريق ما يلي : 

أ - بالنسبة لشرط التنضيض الفعلي للمشروع فان التنضيض الحكمي أو التقديري 
أو ما یسمی كذلك بالتقويم يكون بديلا عن التنضيض الفعلي أو الحقيقي الذي لا يقع 
إلا عند نهاية مدة المشروع وتصفيته . 

وبهذا لن يتم تصفية المشروع وتحويله إلى نقود قبل تاريخ التصفية » بل يتم تقويم 
دقيق من قبل خبراء مختصين للمشروع » بحيث يؤدي هذا التقويم إلى معرفة الربح 
حقيقة » كما لو تم تصفية المشروع » وقد أقر مجمع الفقه الاسلامي ذلك في فتواه التي 
جاء فيها : « أن محل القسمة هو الربح بمعناه الشرعي » وهو الزائد عن رأس ا ال ء 
وليس الإيراد أو الغلة ء ويعرف مقدار الربح إما بالتنضيض أو بالتقويم للمشروع بالنقد 
وما زاد عن رأس ا مال عند التنضيض أو التقويم فهو الربح الذي يوزع بین حملة الصكوك 
وعامل المضاربة وفمًا لشروط العقد » ٩‏ . 


(۱) انظر : مجلة مجمع الفقه الإسلامي ء الدورة الرابعة » العدد الرابع » مرجع سابق » ج٣‏ » ص4 7١5‏ . 
(۲) د . عدنان الهندي وأخرون 3 المصارف العربية وصناعة صناديق الاستثمار » مرجع سابق » صلاه ١‏ . 
(۳) انظر : مجلة مجمع الفقه الاسلامي ‏ الدورة الرابعة ء العدد الرابع » مرجع سابق » ج۲ ء ص٢٦٦۲‏ . 


۴۲ سس شس سس سےسس سے دور الشاركة في تدعیم الاستشمار 

كما كانت الفتوی الصادرة عن ا حلقة العلمية الثانية للبركة واضحة ودقيقة 
بخصوص ذلك ؛ حيث جاء فیها : « للتنضيض ا حکمي بطريقة التقويم في الفترات 
الدورية خلال مدة عقد الضاربة حکم التتضیض الفعلي لمال الضاربة » شريطة أن يتم 
التقويم وفمًا للمعايير ا حاسبیة التاحة » ويجوز شرا توزيع الارباح التي یظهرها التقوم 
كما يجوز تحديد آسعار تداول الوحدات بناء على هذا التقوم ) ١”‏ . 

ب - بالنسبة لشرط القبض فان ما ذکره الامام أحمد بن حنبل من اعتبار امحاسبة 
کالقبض يعتبر مخرجا للمسألة الطروحة ‏ فقد جاء فی المغنى : « یحتسبان ( أي 
التعاقدان في الضاربة ) حسابًا کالقبض ( أي یظهر الال ويجيء فیحتسبان عليه » فان 
شاء صاحب ا ال قبضه ) » ولا یحتسبان إلا على الناض ( أي ما تم بیعه ) دون التاع 
( أي العروض ) لأن التاع قد ینحط سعره ویرتفع . 

قال أبو طالب : قيل لأحمد : رجل دفع إلى رجل عشرة آلاف درهم مضاربة 
فوضعت فبقیت ألف فحاسبه صاحبها ثم قال له : اذهب فاعمل بها فربح قال : يقاسمه 
ما فوق الألف » يعنى إذا كانت الالف ناضة حاضرة إن شاء صاحبها قبضها فهذا 
الحساب الذي كالقبض » فيكون أمره بالضارية بها فى هذه الحال ابتداء مضارية ثانية 
كما لو قبضها منه ثم ردها إليه ) 20 . ۱ 

وعليه لا يشترط إعادة رأس مال الشروع لأصحابه في نهاية کل دورة من دورات 
توزيع الأرباح > بل يجوز الاکتفاء يإجراء محاسبة دقیقة لعمليات الشروع تمكن من 
تحديد نصيب مختلف الأطراف من الأرباح ؛ فيقوم هذا ا حساب مكان القبض © . 

۱ وبذلك تعتبر كل دورة من دورات توزيع الأرباح مضاربة مستقلة » ومنفصلة عن 
الاخری . 
سادسًا : زكاة استشمارات شهادات الاستثمار القابلة للتداول ° : 
بالنظر الفقهی إلى زكاة استثمارات شهادات الاستثمار القابلة للتداول يتبين آنها 


(۱) انظر : عز الدين محمد خوجه » صنادیق الاستشمار الاسلامية » مرجع سابق » ص۷۹ . 

(۲) انظر : ابن قدامه ء الغتي » مرجع سایق » جه ۰ ص٦٦ ٦٦‏ . 

(۳) د . عدنان الهندي وآخرون . الصارف العريية وصناعة صنادیق الاستثمار » مرجع سابق ء ص ۱۰۰ . 
)٤(‏ لزید من التفاصیل انظر : سيد سابق » فقه السنة » مرجع سابق » ج۱ ۰ ص۲۷۲ - ۳۷ . د . یوسف 
القرضاوي » فقه الزكاة ء دراسة مقارنة لأحکامها وفلسفتها في ضوء القرآن والسنة » مؤسسة الرسالة 


سی 
سس 


تخضع في مجملها لزكاة عروض التجارة » وزكاة النقود » وزكاة الستغلات . 

أ - زكاة عروض التجارة : يعني الفقهاء بعروض التجارة کل ما عدا النقدین ما يعد 
للتجارة من ا مال على اختلاف آنواعه ما یشمل الالات والامتعة والثیاب وا ا کولات وا حلي 
والجواهر وا حیوانات والنباتات والارض والدور وغیرها من العقارات والتقولات ١‏ . 

فعروض التجارة تتمثل في الاشیاء العروضة للبیع والشراء بنية التجارة فیها لغرض 
الکسب » وأهم ما یفرق عروض التجارة عن عروض القنية هو النية والغرض » ولیس 
الغرض ذاته » فعلی سبیل الثال یکن اعتبار الانعام من عروض التجارة إذا كانت نية 
مالکها هو تقلیبها بالبیع والشراء بغرض الکسب » كما يمكن اعتبار تلك الأنعام من 
عروض القنية إذا كانت نية مالکها هو استخدامها في ا حرث والري والنقل » إلى غير 
ذلك . ومن ناحية أخرى یلزم مارسة التجارة بالفعل ء وبذلك تلتحم النية والغرض مع 
المارسة العملية ۲0 . 

والزكاة فی عروض التجارة واجبة بالکتاب والسنة والاجماع : فمن الکتاب : قوله 
ك : 0 ایا ال ءامنوا تفقوا من طیبلت ما سر [ البقرة : ۲۲۹۷ . 

قال ابن كثير : قال مجاهد : # من عبت ما کَمَبثُر © يعنى التجارة بتيسيره 


یروت » الطبعة الرابعة والعشرون ء ۵۱۶۱۸ ۵۱۹۹۷ ص۱۱۳ - ١٦٦۱ء‏ ۰۳۳۹-۳۱۵ ٣۸٦-٥٥۸‏ 
۰۳۳-۱ . یوسف كمال محمد » فقه الاقتصاد العام » ستایرس للطباعة والتشر ء القاهرة ء الطبعة الأولى » 
۰ هه ۵۱۹۹۰ ص۳۱۸-۲۵۱ . د . عبد الکرم صادق برکات » د . عوف محمد الکفراوي ؛ 
الاقتصاد الالي الاسلامي ء دراسة مقارنة بالنظم الوضعية ء مؤسسة شباب اجامعة ‏ الإسكندرية » بدون تاريخ 
نشر » ص۳۰-۲۸۹ . د . فژاد السید الليجي ء د . أحمد حسین علي حسين » محاسبة الزكاة » مكتبة 
الاشعاع الفنية ء الإسكندرية » ۰۵۱۱۸ ۱۹۹۷م ء ص ۰۱۲۵-۱۱ ۳۱۹-۲۲۳ . د . حسين حسين 
شحاته ء محاسبة ال ز كاة مفهومًا ونظامًا وتطبيقًا » دار التوزيع والنشر ء مكتبة الاعلام ‏ القاهرة ء دار الوفاء » 
التصورة » ص ۰۱۱۷-۱۰۰ ۰۲۱۷-۱۹۷ ۲۳۹-۲۲۳ . د . حسین حسين شحاته » زكاة الاستشمارات 
في الأوراق امالية وصنادیق الاستثمار » بحث مقدم إلى ندوة صنادیق الاستثمار في مصر › الواقع والمستقبل ء 
مركز صالح کامل ء جامعة الازهر » القاهرة » السبت ۱۳ من ذي القعدة ۱۷ ١ه‏ ء الوافق ۲۲ من مارس 
۷ء ص ۱۰-۷۰ . د . رمضان عبد ا حمید الميهي ء زكاة ا ال » ا لحساب والصارف » کتاب الأهرام 
الاقتصادي , القاهرة » العدد ۱۵۵ دیسمبر ۵۲۰۰۰ ء ص۷۱۷ . 

(۱) انظر : د . یوسف القرضاوي » فقه الزكاة » مرجع سابق » ج١‏ ۰ ص۳۱-۳۱۳ . 

(۲) د . حسین حسين شحاته ء محاسبة ال زکاة مفهومّا ونظامًا وتطبيقًا » مرجع سابق » ص ۱۰۲-۲۰۰ . 


5 سل للب ےن جج سس دور المشاركة في تدعیم الاستشمار 


إياها لهم ¢ ( . 

ومن السنة : عن سمرة بن جندب هه قال : « إن رسول الله ته كان يأمرنا أن نخرج 
الصدقة من الذي نعد للبيع ) 0 , 

آما الإجماع : فهو ظاهر من قول ابن المنذر : « أجمع عامة أهل العلم على وجوب 
زكاة التجارة ) ° . 

ویدخل في عروضص التجارة شهادات الاستثمار القابلة للتداول حيث نز بنسبة 
وع حشر منوا مع ملاحظة أن شھادات السام لني مر في بى السام موی عله 

فا كانت الامعٹمارات في السلم دیونا مرجوة التحصيل فإنها تزكى بنسبة ربع 
العشر سنويًا حيث يرى جمهور الفقهاء وجوب تزكية الدين الرجو کل عام لانه بمنزلة 
ما في اليد ۲٩‏ » وقد أخذ بهذا الرأي مجمع الفقه الإسلامي ء فقد جاء فی فتواه زج 
الخصوص مابلي : ( جب زكاة الدين على رب الدين عن كل سنة إذا كان المدين مليئا 
باذلا ¢ © , 


أما إذا كانت غير مرجوة التحصيل بأن كانت على معسر لا يرجو يساره . أو على 
جاحد ولا بينة عليه ففيه مذاهب : 


الأول : أن يزكى الدين إذا قبضه لما مضى من السنين » وهو مذهب علي وابن عباس . 

الثاني : أن يزكيه إذا قبضه لسنة واحدة » وهو مذهب الحسن وعمر بن عبد العزيز 
ومالك . 

الثالث : فهو أنه لا زكاة عليه لشيء مما مضى من السنين ولا زكاة سنته أيضًا ء فهو 


(۱) ابن كثير ء تفسير القرآن العظيم ء مكتبة أسامة الإسلامية للطباعة والنشر والتوزيع » القاهرة » ۱4۰۰هب 
۰ء ج۱ ۰ ص۲۲۰ . 

(۲) آبو داود » سنن أبي داود ء مرجع سابق » ج١‏ ء ص۹۷ . 

(۳) النووي ۰ اجموع شرح الهذب ‏ مرجع سابق » ج٦‏ ۰ ص١4‏ . 

. انظر : د . یوسف القرضاوي . فقه الزكاة » مرجع سايق » ج۱ ۰ ص۰۲۷‎ ) ٤( 

)٥(‏ انظر : قرارات وتوصیات مجمع الفقه الاسلامي ا نبٹق من منظمة الؤئمر الاسلامي » جدة ء الدورات 
١ء‏ القرارات ١‏ ۳ء دار اقلم» دمشق » مجمع الفقه الإسلامي » جدة ء الطيعة الثانية » 418 اه ؛ 
۸ءء ص۱۰-۹ . 


طويل الأجل في المصارف الا سلامية سس _ ۱۰6 


كالمال المستفاد يستأنف صاحبه به الحول » وهو مذهب أبى حنيفة وصاحبيه وهذا الرأي 
آولی بالترجیح والاعتبار ؛ وقد أحذ به مجمع الفقه الإسلامى فى فتواه التى جاء فيها 
) جب الز کاة علی رب الدین بعد دوران ا حول من یوم القبض إذا كان المدين معسوأ 
أو مماطك ا )0 ۰ 

ویدخل في عروض التجارة أيضًا شهادات الاستصناع التي تستثمر أموالها في صناعة 
السلع بغرض بيعها . « فالصانع حكمه حکم التاجر المدير لأنه يصنع ويبيع » أو يعرض 
ما صنعه للبيع » فيقوّم كل عام ما بيده من السلع » ويضيف القيمة إلى ما بيده من 
ناش > ويزكى الجميع إن بلغ نصابًا » ومقدار الزكاة ۲,۵ ) ٩‏ . 

- زكاة النقود : زكاة النقود مشروعة بالکتاب والسنة والاجماع : 

فم اک : قوله کل : 2 وا یکوت الھب والفصة ولا بیٹرے ف 
سیل لله E‏ فَبشرهم بعذاب ب لیر 4 [ التوية : ۲۳۶ . 

ومن السنة : ما رواه أبو هريرة 5ه عن رسول الله چو أنه قال : « ما من صاحب ذهب 
ولا فضة لا يژدي منها حقها ء إلا إذا كان يوم القيامة صفحت له صفائح من نار ء فأحمي 
علیها فی نار جهنم فیکوی بها جنبه وظهره ء كلما بردت أعيدت له في یوم كان مقداره 

ا 

۳ في زكاة ات النقدية الناشعة عن تقليب البنك اما شهادات الاستثمار 
القابلة للتداول حيث تزکی على أساس ربع العشر إذا حال عليها حول وبلغت نصا 
مع بقية أموال هذه الشهادات . 

ج - زكاة المستغلات : تعرف المستغلات بالأموال التى لا تجب الزكاة فى عینها» 
ولم تتخذ للتجارة » ولكنها تتخذ للنماء » فتغل لأصحابها فائدة وكسب بواسطة تأجير 
عينها » أو بيع ما يخصل من إنتاجها ... والفرق بين ما يتخذ من المال للاستغلال 


(۱) انظر : المرجع السابق » ص١٠‏ . 

(۲) انظر : شمس الدين محمد عرفة الدسوقي » حاشية الدسوقي على الشرح الكبير » دار إحياء الکتب 
العربية » عيس البابي الحلبي وش ركاه » القاهرة » بدون تاريخ نشر » ج١‏ » ص 1۷4 . 

(۲) النووي » صحيح مسلم بشرح النووي » مرجع سابق » جلا ۰ ص٤٦٦‏ . 

(4) انظر : د . يوسف القرضاوي ء فقه الزكاة » مرجم سابق » ج۱ » ص٢٢۲‏ . 


وما یتخذ للتجارة أن ما اتخذ للتجارة بحصل الربح فيه عن طریق تحول عینه من يد إلى 
يد ء آما ما اتخذ للاستغلال فتبقی عينه وتتجدد منفعته ( . 

وتدخل شهادات الاجارة تحت عروض القنية التي تقتنی أو تمتلك بغرض الاستغلال ء 
وحقیق إيراد من وراء ذلك . 

وقد اختلف الفقهاء في وجوب الزكاة في هذه العروض » فمنهم من رأى عدم 
خضوعها لزكاة ا ال » بينما يرى الفريق الاخر أن هذه العروض تجب فيها زكاة 
المستغلات وفقّا بدا عمومية الأموال التي تجب فيها الزكاة ومبداًالنماء » ورغم رجحان 
رأي الفريق الثاني فإنهم اختلفوا في كيفية تزكية هذه الأموال إلى آراء ثلاثة : 

الأول : أن تزكى زكاة التجارة باعتبارها مالا كمال التجارة وذلك بتقويمها كل 
حول واخراج ربع عشرها . ۱ 

الثاني : أن ترکی غلتها زكاة الزروع والشمار قياسًا على الارض الزراعية بإخراج 
عشرها عند معرفة صافي الغلات بعد التكاليف » وإخراج نصف عشرها إذا لم يكن 
معرفة صافي الغلات بعد التكاليف . 

الثالث : أن ترکی غلتها زكاة النقود عند القبض یاحراج ربع عشرها باعتبارها مالا 
مستفادًا » وهذا الرأي أولى بالترجيح والاعتبار » وقد أخذ به مجمع الفقه الإسلامي في 
فتواه التي جاء فيها : « أن الزكاة تحب في الغلة وهي ربع العشر بعد دوران ا حول من 
يوم القبض مع اعتبار توافر شروط الزكاة وانتفاء الموانع ) ۶ . 

وبناء على ما سبق يمكن القول إن وعاء الزكاة لاستشمارات شهادات الاستثمار 
القابلة للتداول يتمثل في صافي رأس الال العامل مضافا إليه صافي الربح » وذلك عند 
توافر النصاب وحولان ا حول » ويكون مقدار الزكاة ٢,٢‏ / ۲ . 

ویلاحظ أن الاصل فى الزكاة أنها شخصية تجب على أصحابها لا على البنك ء أما 
إذا تم إخراجها بواسطة البنك فلابد أن يتم تطبيق مبدأ الخلطة المطبق في زكاة الأنعام 
على شهادات الاستثمار القابلة للتداول » فيتم النظر إلى أموال الکتتبین في هذه 


. ٥٥٤ص انظر : المرجع السابق » ج١ ء‎ )١( 

(۲) انظر : قرارات وتوصيات مجمع الفقه الإسلامي » مرجع سابق » الدورة الثانية » القرار الثاني » ص١١‏ . 
(۳) انظر : يوسف كمال محمد ء فقه الاقتصاد العام » مرجع سابق » ص۲۳۷ -۲۳۹ . د . حسين شحاته » 
محاسبة الز کاة » مرجع سابق » ص۲۱۸ ۱ 


طویل الأجل في الصارف ال سللامية سس سس سح ۷ ۱ 


الشهادات من مؤسسین ومستثمرين كأنها مال شخص واحد من حيث التصاب 
وا حول » باعتبار أن هذه الشهادات ذات ذمة مالية مستقلة © . 

و التصاب يعدر ما يعادل مائتي درهم من الفضة » أو خمسة وثمانين جراما من 
الذهب » آما حول فیمثل اثنى عشر شهرا قمريًا . 

وتأسيسًا على ما سبق فانه يجب أن ينص في نشرة اکتاب شهادات الاستشمار 
القابلة للتداول على قيام البنك بحساب الزكاة وخصمها ء وهذا ما أقره مؤتمر الزكاة 
الأول الذي انعقد بالكويت عام ١٤٠٤ھ‏ - 184١م‏ في فتواه عن الزكاة على 
الشركات المساهمة حیثٹ جاء فیها ) تربط الركاة على الشركات المساهمة نفسها 
لكونها شخصًا اعتباريًا وذلك فى الحالات الاتية : 

. صدور نص قانوني ملزم بتزكية آموالها‎ - ١ 

؟ - أن يتضمن النظام الأساسى ذلك . 

* - صدور قرار ا جمعیة العمومية للشركة بذلك . 

. ۶۶ ) رضا المساهمين شخصگا‎ - ٤ 


كما ذهب إلى مثل هذا القول مجمع الفقه الاسلامی فی فتواه بخصوص ز كاه 

أولا : تحب زكاة الأسهم على أصحابها »> وتخرجها إدارة الشركة نيابة عنهم إذا نص 
في نظامها الأساسي على ذلك » أو صدر به قرار من الجمعية العمومية » أو كان قانون 
الدولة يلزم الشركات يإخراج الزكاة » أو حصل تفويض من صاحب الاسهم لإخراج 
إدارة الشركة زكاة أسهمه . 

ثانيًا : تخرج إدارة الشركة زكاة الأسهم كما يخرج الشخص الطبيعي زكاة أمواله ء 
ععنی ان تعتبر جمیع اموال الساهمن ممثابة اموال شخص و احد وتفرض عليها الزكاة 
بهذا الاعتبار من حیٹ نوع ا مال الذي يجب فيه الز کاة » ومن حیثٹ النصاب » ومن 


(۱) انظر : د . یوسف القرضاوي » فقه الزكاة ء مرجع سابق » ج ١‏ » ص ۲۲۱-۲۱۷ . د . حسين شحاته » 
زكاة الاستثمارات في الاوراق المالية وصنادیق الاستثمار » مرجع سابق » ص ۹۳ . 

(۲) انظر : أبحاث وأعمال مؤتمر الزكاة الأول » بیت الزكاة » الکویت » ۹٩‏ ۲رجب ؛ ١‏ شعبان ۰6 ۱ه 
۰ أبريل - ۲ مایو ١۱۹۹م‏ » ص 44۱ . 


۱۳۸ مس سس دور المشاركة في تدعيم الاستثمار 


حيث القدار الذي یؤخذ » وغير ذلك ما يراعى فى زكاة الشخص الطبیعی » وذلك 
آحذا بمبدأ الخلطة عند من عممه من الفقهاء فی جميع الأموال » ( . ۱ 
فواند وممیرات شهادات الاستنمار الفابله للتداول : 

إن استخدام الصارف الاسلامية لشهادات الاستثمار القابلة للتداول على نطاق 
واسع يمكن أن يترتب عليه العدید من الفوائد والمیزات على مستوی الصارف 
الاسلامية بصفة خاصة » وعلی مستوی النشاط الاقتصادي فی اجتمع بصفة عامة › 
والتي يمكن ایجازها فیما يلي : 

١‏ - تمثل شهادات الاستثمار القابلة للتداول تطویرا لفهوم الوديعة الصرفية » حيث 
تتمیز بدرجة عالية من ا مرونة التي تفه تفتقر إليها تلك الوديعة » وذلك بقابلية هذه الشهادات 
للتداول » وت حقیقھا الانسجام بين آجال الاستخدامات وآجال الوارد . 


۲ - توفر مصدر أساسي للتمویل طویل الأجل اللازم للنشاط الاستشماري طویل 
الأجل بالصارف الإسلامية » مما يبص حح من مسيرة هذه المصارف 3 ويمنحها قدرة آکبر 
على تحقيق أهدافها الاقتصادية والاجتماعية المأمولة . 

۳ - تخلص المصارف الإسلامية من عبء الأرصدة العاطلة دون تشغيل » والتى 
تمثل عبئًا على صافي الربح بالنسبة للودائع المشغلة » وذلك من خلال ربط الموارد 
بالاستخدامات . 

٤‏ - تحقق رغبة أصحاب الأموال في توافر القدرة على استرداد أموالهم في آجال 
قصيرة دون أن يؤثر ذلك على قدرة المصارف الإسلامية في توجيه هذه الأموال إلى 
المشروعات الاستثمارية طويلة الأجل » كما تيح لأصحاب الأموال اختيار النشاط 
الاستثماري المناسب لرغباتهم . 

ه - استخدام هذه الشهادات على نطاق واسع من قبل المصارف الإسلامية يمكن أن 
يعمل على توفير أحد الأركان الرئيسية اللازمة لقيام أسواق مالية إسلامية - والتى تعد 
مطلبًا أساسيًا لمساعدة المؤسسات الالية الإسلامية على القيام بأنشطتها - كما أنه يساهم 


› انظر : قرارات وتوصیات مجمع الفقه الإسلامي »> مرجع سابق 3 الدورة الرابعة 4 القرار التالث‎ (١( 
. ۱۶-۱۲ ص‎ 


بصورة أخرى في تدعیم وتتشیط الأسواق الالية ء وما تقوم به في خدمة الاقتصاد 
القومي ٩۱‏ . 


KE ۷ #K 


(1) Abdul Rahman Yousri Ahmed, Islamic Securities in Muslim Countries Stock Markets 
and on Assessment of the need of an Islamic Development Bank, Jeddah, Saudia Arabia, 
Vol. 3, No, Rajab, 1416H, December 1995, pp. 14-23. 


ہے 
ہی 1و کرو 


دعت 31ج ليوج ہ۸٦‏ بت ۲۱۔ 


صفادیق الاستثمار 





مقهوح صنادیق الاستنمار : 

تمثل صناديق الاستشمار مؤسسات مالية تقوم بالاستشمار ا جماعي للأوراق ا الیة » 
عن طريق مجميع الدخرات من عدد كبير من المستثمرين وبصفة خاصة من صغارهم ء 
واستثمارها في شراء وبيع الأوراق المالية بواسطة إدارة محترفة » بهدف تحقیق المنفعة 
مؤسسيها » وللمستثمرين » وللاقتصاد القومي ككل 

وبناء على ذلك لا يمكن النظر لصندوق الاستثمار على أنه صندوق استثمار بالفعل 
ما لم تتوافر فيه الشروط الاتية () : 

- سببٌ من أجله أنشئع الصندوق » وبمعنى آخر الغرض الذي أنشئع الصندوق من أجله . 

- مجموعة متنوعة أو تشكيلة من الأسهم أو السندات أو غيرها من أنواع الأوراق 
المالية يستثمر الصندوق أمواله فيها ء وبمعنى آخر تنويع الصندوق لاستثماراته . 

- مدير أو فريق لادارة محفظة الأوراق المالية للصندوق على أن تكون إدارة محترفة . 

يقة تمكن كل مستثمر من معرفة قيمة استثماراته » وبمعنى آخر التقييم اليومي 

للأسهم الداخلة في نطاق الصندوق . 

- طريقة تمكن المستثمرين من وضع أيديهم على حصة من الأموال الستشمرة وهذا 
يعني القدرة على شراء وبيع أسهم الصندوق يوميًا . 
نشأة وتطور صناديق الاستثمار ° ۰ 

إذا كان الملك « وليام » ملك هولندا هو أول من نسب إليه فكرة الاستثمار ا جماعي 


(1) D., Fujovich, Straight talk about Mutual Funds, McGraw-Hall, .“5آ‎ N.Y.,1991, pi3. 
» لزید من التفاصیل  انظر : د . فخر الدين علي الفقي وأخرون » دليلك للاستثمار في صناديق الاستشمار‎ )۲( 
وكالة الأنباء الكويتية ( كونا ) » القسم الاقتصادي ء الكويت » ۰۱۹۹۲ ص ۱۸-۱۳ . د . عدنان‎ 
الهندي وأخرون » المصارف العربية وصناعة صنادیق الاستثمار » مرجع سابق » ص ۱۲۰-۱۱۹ . د . حسني‎ 
» د . حسني المصري‎ . ۹4-٤ الصري » شرکات الاستثمار » دار النهضة العريية » القاهرة » ۱۹۸۱مء ص۹‎ 
-۲۱ فكرة الترست وعقد الاستشمار المشترك في القيم النقولة » بدون ناشر ء الطبعة الأولى » ٩۱۹۸م » ص‎ 


طويل الأجل في الصارف ال سلامية سس سس د ۹۷۷۹ 


عام ۱۸۲۲م () > فان بريطانيا تعتبر المعبر الرئيسي لظهور صنادیق الاستثمار حيث 
برجم الفضل إلى الاسکتلندیین في ابتكار الصناديق المغلقة Closed - end‏ « أو شر کات 
الاستثمار ذات رأس ا ال الثابت عام ۱۸۷۰م . 

فإنجلترا هی آقدم دولة عرفت الادارة الجماعية للمدخرات وقد اعتمدت فی هذا 
ا جال على نظام الترست 1794 1۳6 ذلك النظام الأصيل العروف من قدیم في القانون 
الانليزي » ویتمثل جوهر هذا النظام في التزام شخص يسمى الأمين بتلقي بعض آموال 
الغير بغرض إدارتها محسابهم ویسمون النتفعین ٩٩‏ . 

وقد عبرت فكرة صنادیق الاستثمار إلى الولایات التحدة الامريكية عام ۱۹۲۰م 
وأحذت سبیلها إلى التجدید والتطویر بابتکار الامریکان لصنادیق استثمار الهیکل 
الفتوح لرأس الال 4ده - 00٥0"‏ ء والتي تعتمد على إصدار آسهم جديدة بطريقة 
متواصلة » واعادة شراء الأسهم القديمة دون الرور بورصة الاوراق الالية . 

وشهدت فترة ما بعد ا حرب العالية الثانية انتشازا لصنادیق الاستثمار على الستوی 
الدولي » ففي عام ٦٦۱۹م‏ ظهرت في إنجلترا شر کات استشمار مفتوحة غ115 14۷٥٥8‏ ) 
كما ظهرت صنادیق الاستثمار في ألمانيا تحت اسم Fonds‏ . 

ثم سرعان ما انتشرت هذه الصنادیق في سویسرا وبلجیکا وهولندا والیابان » والتي 
ظهر فیها نوعان من الصنادیق الفتوحة أولهما 1708٤‏ )«عصوه107 Unit‏ » وهو صنادیق 
يتم ٍنشاژها لدة خمس سنوات » ويمكن استرداد آنصبتها في أي لحظة بناء على طلب 
الشتر کین » إلا أن تلك الانصبة تکون غير قابلة للتداول . 

أما النو ع الآخر فهو يشبه صنادیق الاستثمار الأمريكية 70049 00021 ویطلق عليه 
Open Investment‏ . 

وفي فرنسا كانت تجربة صناديق الاستثمار فريدة ومتميزة » فرغم أن فرنسا كانت آخر 
الدول التقدمة التي دخلت فيها صنادیق الاستثمار فإنها احتلت الرتبة الأولى ليس على 
۲ . د . محمد سويلم » إدارة البنوك وصناديق الاستثمار وبورصات الأوراق الالية ء بدون ناشر ء بدون 
تاریخ نشر » ص۲۲۷ . نشأت عبد العزیز معوض » بورصات الأور اق امالية وصنادیق الاستشمار » الجزء الثاني ۽ 
صناديق الاستثمار ء كتاب الأهرام الاقتصادي ‏ العدد ۰۷۲ یونیه ء ۰2۱۹۹4 ص۷۳ . 

(۱) D., Fujovich, OP cit., p. 6 


(۲ ( J., Senn, Les 500161650 investissement en droit Francais et Compare, Paris, 1957, pp. 226- 
229. 


۲ سس دور الشاركة فی تدعیم الاستشمار 
مستوی آوروبا فحسب بل على مستوی العالم في ال دارة الجماعية محافظ الاستشمار © . 

فحتی عام ۰٣۱۹م‏ لم یکن بفرنسا أي صندوق استثمار » حتی تم تأسيس شركة 
الاستثمار ذات رأس الال الثابت في ذلك العام » وکانت مهمة هذه الشركة القیام 
بإدارة محافظ آوراق مالیة مسعرة بالبورصة الفرنسية . 

وفی عام ۰٦۱۹م‏ ظهرت أول صنادیق استثمار مفتوحة ٥0۷ء81‏ » كما ظهرت 
صنادیق الاستشمار الشترك ۳۳ في عام ۷٦۱۹ء‏ ء والتی لا تختلف عن صنادیق 
الاستشمار «معن5 إلا في نقطتین : الأولى : أنها آقل سيولة حیث يتم تسعیرها أسبوعيًا ء 
بخلاف 5107 التي تسعر یومیا ء آما النقطة الثانية : فتتمثل في أنه يمكن شراء 5:۷ 
شركة معينة من شركة أخرى » بينما لايمكن ذلك في FCP‏ . 

ويعتبر عام ۱۹۸۹م هو بداية ظهور المنافسة الخارجية لصناديق الاستثمار الفرنسية 
التي عملت على الانتشار في أوروبا » وتوسيع وتدويل أسواقها حتى وقتنا هذا » ما دفع 
بها إلى ظهور جيل جديد من صناديق الاستثمار يتمثل في الصناديق المدارة بأساليب 
كمية 6ناماننمهن0 التي تستخدم نماذج رياضية أكثر من استخدامها للتحليل المالي ء 
وتعتمد على النظرية الحديثة للتمويل . 

كما عرفت المنطقة العربية صناديق الاستثمار من خلال ظهور هذه الصناديق 
بالمملكة العربية السعودية عام ۱۹۷۹م » وقد انتشرت هذه الصناديق بالمملكة حتى 
وصل عددها بالبنوك العاملة فيها إلى ۱۱۷ صندوقا بنهاية عام ۲۰۰۰م . 

أما مصر فرغم أنها شهدت أقدم سوق للأوراق الالية في المنطقة العربية » بل فى 
الشرق الاوسط آجمعه ‏ وذلك بقيام بورصة الإسكندرية عام ۱۸۸۳م ء ثم تلتها بورصة 
القاهرة عام ۱۸۹۸م فان سوق الأوراق المالية في مصر لم يعرف صناديق الاستشمار 
إلا في أعقاب صدور قانون سوق رأس الال الصري رقم ۹۰ لسنة ۸۱۹۹۲ 
وحصول صندوق استثمار البنك الأهلي المصري الأول على ترخيص هيئة سوق المال 
في ۶۱۹۹/4/۲ وبعدها صدرت التراخيص تباعًا لصناديق الاستثمار حتى بلغ 
عددها في نهاية عام ۲۰۰۲م واحدًا وعشرين صندوقا . 

كما عرف العالم صناديق الاستثمار الإسلامية من خلال ظهور أول صندوق 
(۱) انظر : نشأت عبد العزیز معوض » بورصات الأوراق ا الیة وصنادیق الاستثمار » مرجع سايق » ج۲ ) 
صه . 


طویل الأجل فی الصارف الاسلامية سس 
استثمار إسلامي في عام ۱۹۸۲م مثلا فی صندوق آمانة للاستشمار التعاوني بالولایات 
المتحدة الامريكية . 

وأنشأت مجموعة دلة البركة شركة التوفیق للصنادیق الاستثمارية عام ۱۹۹۲م › 
والتي وصل عدد صناديقها في نهاية عام ۲۰۰۰م إلى آربعة عشر صندوفّا ٩‏ . 

وقد انتشرت صنادیق الاستثمار الاسلامية عرييًا وعاليا » فأنشأ بنك البحرین الشامل 
صندوق استثمار الاسهم الدولية . > وأنشأ مصرف قطر الاسلامي صندوق استثمار 
الأسهم العالية . 

كما أنشأت مجموعة 5836 البريطانية صندوق استثمار ابن خلدون » وأنشأ بنك 
ناشيونال دوباري صندوق ٥9:9۷‏ حتى وصل عدد الصناديق الإسلامية في الغرب 
وحده بنهاية عام ٠٠٠٠م‏ إلى ما يربو على المائة صندوق » ورغم ذلك فقد غابت هذه 
النوعية من الصناديق عن العديد من الأقطار العربية والإسلامية ومنها مصر التي لا يوجد 
بها أي صندوق استثمار إسلامي حتى وقتنا هذا . 

ومن الجدیر بالملاحظة أن السمة الغالبة لصناديق الاستثمار الإسلامية هو اتجاهها 
بأموالها للاستثمار في أسواق الأوراق الالية » كما أن الحد الأدنى للمشاركة في معظم 
هذه الصناديق یتسم بالارتفاع النسبي با لا يتناسب مع صغار المدخرين ما يحول بينهم 
وبين الاستثمار في هذه الصناديق (۲ ء والتی يجب أن تكون استراتيجيتها قائمة على 
تلبية رغبات صغار المدخرين فضلا عن كبارهم . 
انواع صناديق الاستثمار : 

تتعدد أنواع صناديق الاستثمار وفقًا لحاجات ورغبات وأهداف المستثمرين » ومن 
خلال التجربة الأمريكية لصناديق الاستثمار بصفة خاصة والتجارب العالية الأخرى 


(۱) تتمثل هذه الصناديق في : صندوق التأجير العالي » وصندوق التأجير الخليجي الأول » وصندوق التأجير 
الخليجي الثاني » وصندوق الصقور للأسهم الأوروبية » وصندوق الصفوة للأسهم الدولية » وصندوق النخبة 
للأسهم الاسیویة 1 وصندوق البركة مُؤشر داووجونز الإسلامي 4 وصندوق المنا ر للأسهم الخاصة 3 وصندوق 
البركة العام » وصندوق العقار الأمريكي ء وصندوق البركة للمدينة المنورة 4 وصندوق درہ ة العروس »> وصندوق 
إعمار لبنان 4 وصندوق الأطفال . 

(۲) يتراوح الحد الأدنى للمشاركة في صناديق التوفيق ما بین ۲۵۰۰ دولار أمريكي في صندوق البركة العام » 
وه YO‏ دولار أمريكي في صندوق التأجير العالمي . 


۷٤‏ پبسصسصسصسصسصسصسصسصسصسصسصسصسصسصسصسصسصصصسص- دور المشاركة في تدعیم الا ستثمار 
بصفة عامة ء يمكن تصنیف صنادیق الاستثمار وفقّا لما يلي © : 
أولا : هيكل رأس ا ال : تقسم صناديق الاستثمار وفقًا لهيكل رأس مالها إلى : 

۱ - صناديق الاستثمار المفتوحة Open - End Funds‏ : 
وقد سميت هذه الصناديق بهذا الاسم لكونها تفتح ا جال أمام المستثمرين للدخول 
واخروج منها دون قيود تذ کر » فحجم الأموال المستثمرة فى هذه الصناديق غير محدد » 
أو جزء من وثائقهم » وهذا بالتالی ینعکس زيادة أو نقصًا بالنسبة لقيمة محفظة الاوراق 
ولعل أهم ما ييز هذه الصنادیق کون عدد وثائق محافظها الالية غير ابت وغیر 
محدد ‏ بل دائما تسم هذه الوئائق بالتقلب الناشع عن عملیات البیع و الشراء 
والاسترداد » ولا یتم طرح وحدات محددة من الوثائق » بل يبقى الصندوق مفتوغا 
للدخول والخروج منه طالا أن نشاطه ما زال قائمًا » ویامکان المستثمر شراء وثائق من 
هذا الصندوق عندما يشاء » ویامکانه كذلك بيع هذه الوثائق عندما يشاء » وذلك بعد 
إخطار قصير المدى قد لا یتجاوز الأسبوع ء وحینئذ يصدر الصندوق وثائق جديدة لسد 

الفراغ الذي تركه أي مستثمر يبيع وثائقه . 


(۱) لزید من التفاصيل انظر : د . منير إبراهيم هندي ‏ أدوات الاستشمار في أسواق راس الال » الأوراق المالية 
وصناديق الاستثمار » العهد العربي للدراسات العربية والمصرفية » الأردن » المؤسسة العربية المصرفية 236ھ > 
البحرين » بدون تاريخ نشر » ص۱۰۲ - ۱۳۰ . د . منى قاسم » صناديق الاستثمار للبنوك والمستثمرين › 
مرجع سابق » ص 4٩‏ - ۰ . نشأت عبد العزيز معوض ء بورصات الاوراق ا الیة وصناديق الاستثمار › 
مرجع سابق » ج٢‏ » ص٩‏ - ۲۱ . يوسف كمال محمد ء فقه الاقتصاد النقدي » مرجع سابق » ص۲۱4 - 
۵ . د . سعيد سيف النصر ء دور البنوك التجارية في استشمار أموال العملاء دراسة تطبيقية تحليلية ء بدون 
ناشر . ۱۹۹۳م » ص ۲۰-۲۳۷ . د . سعيد توفيق عبيد » الاستثمار النظرية والتطبيق منهج حليلي كمي » 
مرجع سابق » ص۳۰۳--۳۵۷ . د . عبد الغفار حنفي » د . رسمية قریاقص ‏ مذ کرات في الاسواق 
والؤسسات الالية » مرجع سایق » ص ۳۷۱-۳۷ . د . أحمد سعد عبد اللطیف » بورصة الاوراق المالية › 
بدون ناشر ۰ ١۱۹۹م‏ » ص۳۲ . د . فخر الدين علي الفقي وآخرون ء دليلك للاستشمار في صنادیق 
الاستثمار مرجع سابق ء ص۲۹ - ۳۸ . د . عطية فیاض .سوق الأوراق ا مالیة في ميزان الفقه الاسلامي ‏ دار 
النشر للجامعات ‏ مصر ‏ القاهرة ء الطبعة الأولى ء ۱۸٤۱ھ‏ ء ۱۹۹۸م ء ص۰۸ ۱۱۰-۱ . د . آشرف 
محمد دوابه ء صنادیق الاستثمار في البنوك الاسلامية بین النظرية والتطبیق » مرجع سابق » ص هلا - ۹۸ء 
Fujovich, OP cit., pp. 87- D., 88, 105-107.‏ 
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: Closed - End funds صناديق الاستثمار المغلقة‎ - ۲ 

وقد سميت هذه الصناديق بهذا الاسم ؛ لأن عدد الوثائق التي تصدرها ثابت 
لا یتغیر ”° . 

وأهم ما يميز هذه الصنادیق آنها محددة القيمة وا حجم والهدف والعمر » وینبٹق عن 
ذلك کون وثائقها الاستشمارية ذات أجل محدد أيضًا > لذا فهي تنتهي بانتهاء مدة 
الصندوق » ویتم حینئذ استرداد قیمتها من الجهة المنشئة للصندوق . 

وتتاح هذه الصنادیق بصفة دورية بین ا حین والاخر ء وذلك إذا ما تبين براء 
الاستثمار أن هناك فرصة طیبة متاحة للاستثمار في مجال محدد ‏ . 

وتطرح هذه الصنادیق وثائق الاستثمار للبیع عن طریق وکلاء الصندوق » ويتم 
تداولها عن طریق بورصة الاوراق ا الیة » وعلیه فان الصندوق لا یقبل استردادها ء 
أو يقوم بطرح وثائق جديدة منها » ويتم إدارة احفظة ا خاصة بهذا الصندوق عن طریق 
البورصة لصالح حامل وثيقة الاستشمار الأخيرة . ۱ 

ولذلك فان صنادیق الاستثمار الغلقة بعد إصدارها لوثائق الاستثمار لا علاقة لها 
بالمستثمر بعد أن يشتري منها الوثيقة » وإذا ما رغب في بیعها » فعلیه أن يتجه إلى 
شركة سمسرة لتقوم ببيع الوثيقة له في السوق النظمة ( البورصة ) أو السوق غير 
المنظمة (010©) ويمثل العرض والطلب في هذه الاسواق ا حدد الرئيسي لسعر الوثيقة . 

انیا : الأهداف المقررة : تنقسم صناديق الاستثمار وفقا للأهداف المقررة إلى : 

١‏ - صناديق الدخل ۳۳۰۳۵5 أصرمءمة : تهدف هذه الصناديق إلى تحقيق دخل جار 

للمستثمرين » وذلك فی نطاق درجة ا خاطر احددة سلقا » لذا عادة ما تشتمل تشكيلة 
محفظة الأوراق المالية في هذه الصناديق على سندات حكومية وغير حكومية متوسطة 
وطويلة الاجل وعلی آسهم منشات كبيرة و مستقرة Blue - Chip‏ توزع الجانب الأكبر 
من آرباحها التي تم حقيقها . 
(۱) یسنٹنی من ذلك حالتان نادرتا الحدوث : الحالة الأولى : هي قیام الصندوق الغلق ياعادة شراء أوراقه 
المالية من السوق النظمة أو غير المنظمة نتيجة لهبوط القيمة السوقية لها إلى مستوی أدنى كثيرًا من قيمة الأصل 
الصافية ء أما الحالة الثانية : فهي إصدار الشركة لأوراق مالية جديدة . ( انظر د . منير إبراهيم هندي ء 
صناديق الاستثمار فی خدمة صغار وكيار المدخرين ء منشأة العارف ء الإسكندرية » ۱۹۹۰م ء ص۱۸ ) . 
(۲) د . متى قاسم » صناديق الاستثمار للبنوك والمستثمرين » مرجع سابق » ص ۰ه . 


وصنادیق الدخل بذلك تناسب الستثمرین الذین یعتمدون على عائد استئماراتهم في 
تغطية أعباء معيشتهم » ومثل هؤلاء الستثمرین لا یخضعون عادة سوی لشريحة ضريبية 
صغيرة » أو ربا لا یخضعون للضريية على الاطلاق » وهو ما يعني آنهم لا یلقون أي 
اهتمام یذ کر للفرق بين معدل الضريبة على الارباح الايرادية ومعدل الضريية على 
الأرباح الرأسمالية ۱ . 

۲ - صنادیق النمو ۳0۵06 60۳ : تهدف هذه الصنادیق ری 2 حقیق خسن في 
القيمة السوقية للتشكيلة التي یتکون منها الصندوق ء لذا عادة ما تشتمل على آسهم 
عادية تابعة لش رکات وقطاعات ذات درجة عالية من النمو » والتی تظهر سجلاتها نوا 
مطردًا في المبيعات والأرباح الحتجزة » التي تنعكس آثارها على القيمة السوقية للسهم . 
أي على نمو الأموال المستثمرة » فعن طريق تدوير الأرباح امحتجزة وذلك یاعادة 
استثمارها مرة ثانية » يتولد المزيد من الأرباح التي يعاد استثمارها مرة أخرى لتنعكس 
على القيمة السوقية للسهم وهكذا . 

وتناسب هذه الصناديق عادة المستثمرين الراغبین في تحقیق عائد مرتفع في نفس 
الوقت الذي يخضعون فيه لشريحة ضريبية عالية » وبخاصة في ظل نظام ضريبي يكون 
فيه معدل الضريبة على الربح الإيرادي أعلى من معدل الضريبة على الربح الرأسمالي . 

كما تناسب هذه الصناديق المستثمرين الذين لا يعتمدون على عائد استثماراتهم 

: partially Income , Partially Growth صناديق الدخل والنمو‎ - ۳ 

تهدف هذه الصناديق إلى ا حافظة على أصولها ء وتحقيق دخل دوري فضلا عن 
النمو الرأسمالي طويل ومتوسط الأجل » مع أقل قدر من ا خاطر السوقية المتوقعة » لذا 
عادة ما تتكون هذه الصناديق من تشكيلة من الأور اق المالية ذات الدخل الثابت » 
والأسهم العادية التي تمثل عادة داحل التشكيلة بنسبة كبيرة . 

ووففًا لتشكيلة محفظة الأوراق الالية الخاصة بهذه الصناديق يمكن التمییز بين نوعين 
من الصناديق داخل هذا الإطار : 


(۱) أعفى القانون المصري الأرباح الإيرادية » وكذلك الأرباح الرأسمالية لصناديق الاستشمار من الضريبة 
تشجيعًا منه للمدخرين على الاستثمار في صناديق الاستثمار . 


طويل الأجل في الصارف الإسلامية ____ ۹۷۷۷۹۷ 


الأول : صناديق الدخل والنمو 1۳6006 02015 : وتعطى الأولوية فيها لهدف 
الدخل . 

الثاني : صناديق النمو والدخل 1:06 2051© : وتعطى الأولوية فيها لهدف النمو . 

هذا وتناسب هذه الصناديق بنوعيها المستثمرين الذين يعتمدون جزئا على عائد 
استثماراتهم في تغطية أعباء معيشتهم ويرغبون في الوقت ذاته تحقيق قدر من النمو 
المضطرد لاستثماراتهم ۱ 

٤‏ - صناديق إدارة الضرية ۳086 لمعد« ×14 : هذه الصناديق لا تقوم بأي 
توزيعات على المستثمرين » بل عادة تعمل على إعادة استثمار ما يتولد من عائد ف 
مقابل حصول الستثمر على أسهم إضافية با يعادل قيمتها ء وبالتالي ليس هناك محل 
لدفع الستثمر للضريبة طالما لم يحصل على توزيعات نقدية . 

وهكذا يتم تأجيل دفع الضريبة للمستثمر في هذه الصناديق » فلا تستحق الضريبة 
إلا عند بيع المستثمر للأسهم وحيتئذ يكون وعاژها متمثلا في الفرق بين حصيلة البيع 
والمبلغ الأصلي المستثمر . 

وتناسب هذه الصناديق المستثمرين الذين يرغبون في تأجيل دفع الضريبة إلى سنوات 
لاحقة ء وكذلك تناسب المستثمرين الذين يخضعون لشريحة ضرييية عالية في ظل نظام 
ضريبي يكون فيه معدل الضريبة على الربح الإيرادي أكبر من معدلها على الربح 
الرأسمالي . 


: Dual - Purpose Funds or Dual Funds الصنادیق ذات الأهداف المردوجة‎ - ٥ 


۶٤ 


تتمیز هذه الصنادیق بأن استثماراتها موزعة بین نوعين من الأسهم : 

الأول : أسهم الدخل [70٥ Shares‏ : ويتوقع أن يتولد عنها دحل . 

الثاني : آسهم النمو ودمهط5 0865© : ويتوقع أن يتولد عنها أرباح رأسمالية 
Capital Shares‏ . 

وعادة ما تكون القيمة الكلية للأسهم المصدرة من النوعين متساوية » آما حصيلة بيع 
الأسهم فيختلف استخدامها وفقًا لنوعيتها » فحصيلة بيع أسهم الدخل يتم بها شراء 
آوراق مالية تدر عائدًا دوريًا مرتفگا » وحصيلة بيع أسهم النمو يتم بها شراء أسهم 
شركات تيل إلى الاحتفاظ بأرباح محتجزة . 


۱۱۷۸ سس سس دور الشار کة فی تدعيم الاستثمار 


وتعتبر الصنادیق ذات الأهداف الزدوجة من الصنادیق الغلقة » وعادة ما تتراوح مدة 
مارستها لنشاطها من عشر إلى عشرین سنة » ومع ذلك فإنه عند انتهاء مدتها يمكنها 
إعادة التأسیس مرة آحری » والتحویل إلى صنادیق مفتوحة . 

وأثناء مزاولة الصندوق لنشاطه يحصل حملة أسهم الدخل على كل أو جزء من 
الربح الايرادي التمثل في الفوائد والتوزيعات المتولدة من التشكيلة دون النظر إلى مصدر 
العائد التولد من هذه الصنادیق سواء أكان من آسهم الدخل آم من آسهم النمو ء وان 
كان من العتاد أنه ينص فى قانون انشاء مثل هذه الصنادیق على ضمان حصول حملة 
آسهم الدخل على حد آدنی من العائد سنويًا . 

وبانتھاء فترة نشاط الصندوق » وبالتالي تصفیته یسترد حملة آسهم الدخل قيمة 
الاسترداد المحددة والتي نمثل عادة نتيجة الاستثمار الأصلي بالإضافة إلى أي دخل ‏ تحقق 
في سنة سابقة ولم یوزع على حملة تلك الأسهم ء بینما يحصل حملة أسهم النمو على 
كل ما تبقی من قيمة التشكيلة الکونة للصندوق . 

وتناسب هذه الصناديق بذلك فتتين مختلفتين من المستثمرين : 

الأولى : المستثمرون الذين يهدفون إلى الحصول على دخل من استثماراتهم » حيث 
يمكنهم الاستثمار في أسهم الدخل . 

الثانية : الستنمرون الذين يهدفون إلى تحقیق نمو مضطرد في استثماراتهم » حيث 
يمكنهم الاستثمار في أسهم رأس الال التي يتولد عنها أرباح رأسمالية . 

هذا وتقوم الفلسفة التي تحكم هذه الصناديق على أن كل فة من فتتي المستثمرين 
تستخدم استثمارات الفئة الأخرى لتحقيق أهدافها » فالارباح الإیرادیة التي تنشأ من 
الأوراق المالية المشتراة من حصيلة يبع أسهم النمو يحصل عليها حملة أسهم الدخل ء 
والأرباح الرأسمالية التي تنشأ من الأوراق ا الیة الشتراة من حصيلة أسهم الدخل يحصل 
عليها حملة أسهم النمو . 

ومن الجدير بالذكر أن إدارة هذه الصناديق تواجه تعارضًا بين أهدافها » فالسياسة 
الاستثمارية الهادفة إلى تعظيم الربح الايرادي عن طريق أسهم الدخل تترك آثرا عكسيًا 
على هدف تحقيق الربح الرأسمالي والعكس صحيح . 

وبالرغم من أن السياسات الاستثمارية لهذه الصناديق تعمل على الحدٌ من هذا 
التعارض » فان تطبيق هذه السياسات يعتمد اعتمادا کلیّا على الطريقة التي تنفذ بها » 


طويل الأجل في المصارف الا سلامية تسس تسس ۱۷۹ 


ففي ظل ظروف عدم التأكد يعاني فئتا المستثمرين من عدم التأكد بشأن العائد 
التولد » ولذلك لم تحظ هذه الصناديق بالقبول من الكثير من المستثمرين ما أدى إلى 
تقييد موها . 

الا : محفظة الأوراق ا الیة التي تقتنيها : تنقسم صناديق الاستثمار وفق مكونات 
محفظة الاوراق الالية التي تقتيها إلى : 

: Common Stock Funds صنادیق الأسهم العادیة‎ - ٩ 

تتكون هذه الصناديق من أسهم عادية فقط » وبالرغم من ذلك فانها تختلف باختلاف 
خصائص وسمات تلك الأسهم ؛ لذا يكن تقسيم هذه الصناديق بدورها إلى : 

أ- صناديق أسهم محلية : ويتم من خلالها تحقيق مزايا ضريبية للمستلمرین » وذلك 
كي تشجعهم الدولة على حيازتها لتمويل الشركات القومية دون الأجنبية . 

ب - صناديق أسهم منوعة دوليًا : وتتكون من خليط من الاسهم ا حلیة والدولية › 
وذلك لتحقيق أكبر عائد مکن على أساسي عاملي عائد/الخطر . 

ج - صناديق أسهم مقسمة جغرافيًا : وهي تستثمر في سوق دولة معینة وبالتالي 
تتحمل نوعين من ا خاطر هما : مخاطر هذه الدولة » ومخاطر الصرف . 

وبالرغم من هذه ا خاطر فان هذه الصناديق تسعى دائمًا إلى تحقيق عائد يفوق العائد 
المتحقق من الصناديق ا حلیة والصناديق المنوعة دوليًا . 

د - صناديق أسهم مقسمة قطاعيًا : ويطلق عليها الصناديق التخصصة » حيث 
تستثمر أموالها في قطاعات معينة » فهناك صناديق تنتتمر أموالها في العقارات ء 
وصناديق تستثمر أموالها فی الذهب ء وصناديق تستثمر أموالها فی القيم التكنولوجية › 
وصناديق تستثمر آموالها في الصحة ء وأخرى في الطاقة . 

: Bond Funds صناديق السندات‎ - ۲ 

تتکون هذه الصنادیق من سندات فقط ‏ ویکن تقسیمها إلى أربعة آنواع من 
الصنادیق تتمثل في : 

أ - صنادیق سندات محلية : وهي صنادیق ترکیبها تقليدي ۰ وتتوي على 
قرابة ۷۵/ من السندات امحلية والباقي من سندات أجنبية () . 


(۱) انظر : نشأت عبد العزیز معوض ء بورصات الأوراق ا الیة وصنادیق الاستشمار مرجع سایق » ج۲ » ص ۱۲ 5 


۰ سس لل دور لمشاركة فی تدعيم الاستشمار 

وتتقسم هذه الصنادیق بدورها إلى : صنادیق ذات تفضیلات لتوزیعات العائد » 
وصنادیق ذات تفضیلات لتنمية رأس ا لال . 

ب - صنادیق سندات دولية : وتشکل هذه الصنادیق نوعین من ا حافظ : 

الأول : محافظ منوعة بین سندات دولية ومحلية . 

الثاني : محافظ مکونة من سندات دولية فقط . 

ج - صنادیق سندات ذات عوائد دورية : وحقق هذه الصنادیق ميزة للمستثمرین » 
وذلك بتمكينهم من ا حصول على عوائد دورية بصفة منتظمة . 

د - صنادیق سندات خاصة : وتشکل هذه الصنادیق نوعین من محافظ الاوراق 
اخالية : 

الأول : صناديق سندات الدرجة الأولى : وتتکون من سندات حکومیة مضمونة من 
الحكومة ء وعادة ما يكون دحل هذه الصناديق معفى من الضرائب . 

الثاني : صناديق سندات قابلة للتحويل إلى أسهم 5 Convertible‏ : وتهدف إلى 
الاستفادة من المميزات التي تحققها السندات القابلة للتحويل إلى أسهم » حيث ترتفع 
هذه السندات مع ارتفاع قي قيمة الأسهم . 

هذا ومن الجدیر بالذكر أنه توجد صناديق سندات مفتوحة وأخرى مغلقة » بينما 
تحاول صنادیق السندات الفتوحة الاستفادة من ميزة الادارة الفعالة حفظة لاور راق ا الیة 
ا خاصة بالصندوق . فان صنادیق ستشمار الغلقة عادة ما یکون لدیها محفظة ثابتة 
سندات محلية ‏ وأسهم ب بعض الشرکات . 

: Balanced Funds الصنادیق التوازنة‎ - 

92 هذه الصنادیق على مزیج من الاسهم العادية وأوراق مالية أخرى ذات دخل 
ثابت مثل : السندات الحكومية » والسندات التي تصدرها منشآت الأعمال » والسندات 
القابلة للتحویل إلى أسهم عادية ء والاسهم المتازۃ > ولذلك يطلق عليها أيضًا الصناديق 
المنوعة Diversified Funds‏ . 

وتختلف نسبة الأسهم العادية في تشكيلة الأوراق المالية الخاصة بهذه الصناديق وفقًا 
للأهداف المحددة لكل صندوق » فعندما يكون في مقدمة أهداف الصندوق تحقيق عائد 
مرتفع نسبيًا مع تحمل مخاطر متوسطة نسبيًا يتوقع أن ترتفع إلى حد ما نسبة أموال 


الصندوق الستثمرة في آسهم عادية ء والعکس صحیح ؛ فعندما یکون فی مقدمة 
أهداف الصندوق تحمل الستثمر لحد أدنى من ا خاطر یتوقع أن ترتفع نسبة الأموال 
الستثمرة في آوراق مالية ذات عائد ابت بالنسبة للاستثمار فی الاسهم العادية . 

وتراعي هذه النوعية من الصنادیق غالبا أن یکون الارتفاع أو الانخفاض في القيمة 
السوقية للاوراق ا الیة الکونة للصندوق لیس بنفس نسبة الارتفاع أو الانخفاض في 
الستوی العام للأسعار » أي لیس بنفس نسبة التغیر في القيمة السوقية حفظة السوق . 

: Money Market Funds صنادیق سوق النقد‎ - ٤ 

يقصد بصنادیق سوق النقد تلك الصناديق التى تتکون من تشکیلة من الأوراق الالية 
قصيرة الأجل التى عادة ما تتداول فى سوق النقد » أي من خلال مؤسسات مالية 
كالبنوك التجارية » وبیوت السمسرة المتخصصة في التعامل في تلك الأوراق . 

ولقد ظهرت تلك الصناديق لأول مرة في الولايات المتحدة في عام ۱۹۷۳م » وذلك 
عندما وصل العائد التولد عن الاستثمار في تلك الأوراق إلى مستوى مرتفع لم يسبق 
لها الوصول إليه ۲۳ . 

وتختلف أهداف هذه الصناديق من صندوق لآخر ء فمنها ما يهدف إلى تحقيق عائد 
يقارب العائد المحقق في سوق النقد عن الودائع قصيرة الأجل والمعروفة باسم Overnight‏ 
ولتحقيق ذلك تستثمر هذه الصناديق في أذون الخزانة الحكومية Treasury notes‏ 
وشهادات الإيداع 5 5031658 نازع التي تصدرها المصارف ؛ و الأور اق التجارية 
Commercial Papers‏ التي تصدرها الشركات الكبرى . 

ویوجد نوع آخر من هذه الصنادیق يستثمر في الأدوات السابقة بالإضافة إلى 
الاستثمار في السندات ذات المعدل الثابت أو المتغير . 

وتناسب هذه الصناديق الستثمرین الذين یضعون هدفى السيولة والامان فی مقدمة 
أهدافهم الاستثماریة ء بل إن هذه الصناديق نجحت في جذب المستثمرين ا حافظین 
الذين کانوا عادة ما یفضلون استثمار آموالهم من خلال الودائم الصرفية » حيث إنها 
تفوق الودائم الصرفية من حيث العائد الذي تحققه » وفي نفس الوقت لا یتحمل 
الستثمرون أية تکالین شراء حصص الصندوق ہ٥7۵‏ 1020 - No‏ . 


(۱) انظر : د . منير إبراھیم هندي ‏ إدارة المنشآت الالية ء منشأة العارف ‏ الاسکندرية ٤ھ‏ ص٥٤۳‏ . 


۱۸۲ دص دور المشاركة في تدعیم الاستنمار 


كما أن هذه الصنادیق توفر للمستثمر فیها ميزة هامة » حیث انها تعطیه ا حق في 
السحب منها في أي وقت یشاء دون تعرض للغرامة » بل أتاحت هذه الصنادیق 
للمستثمر حرية تحریر شیکات لیسحب بها . 

ويتم ذلك عن طریق عقد یجمع بین الصندوق وأحد البنوك الذي من خلاله یقوم 
الستثمر برد عدد من الوثائق التي عتلکها تساوي في قيمتها البلغ السحوب » ویشترط 
أن لا يقل المبلغ السحوب عن حد معين تقرره ادارة الصندوق ‏ . 

ورغم ما تحققه هذه الصناديق من مزايا للمستثمرين فإنه يلاحظ أن هؤلاء المستثمرين 
معرضون من خلال هذه الصناديق لنوعين أساسين من هذه ا خاطر : 

الأول : مخاطر السيولة وا و)نةنسوفن1 : وترجع إلى النجاح الذي تحققه هذه 
الصناديق » ففى حالة الاسترداد الکثف ليس من ال كد أن تتطابق قيمة التصفية غ756 
Asset Value‏ مع قيم بيع الأصول > وذلك لعدم وجود سوق ثانوي متطور للديون 
المتداولة . 

الثاني : مخاطر الضمان Guarantee risks‏ : وترجع إلى إفللاس المسكول 

عن الصندوق قبل الاستحقاق » وباستثناء الأصول المضمونة من الحكومة فان هذا 
النوع من ا خاطر يظل قائمًا . 

وخلاصة القول أن المستثمر في الحقيقة هو الذي يتحمل هذه الأخطار مقابل حصوله 
على عائد أعلى من عوائد صنادیق التوفير » وهذا ما دفع كثيرًا من الاقتصاديين إلى 
المطالبة بالحد من هذه الصناديق » نظرا لأن مخاطرها تنشأ عن تقلبات سعر الفائدق 
والتي تحتاج إلى إدارة متفوقة وشديدة المهارة » فضلا عن أن هذه الصناديق ذات 
استثمارات قصيرة الاجل لا تفيد الاقتصاد القومي . 

رابعًا : قانون سوق ا ال الصري رقم ۹۵ لسنة ۱۹۹۲م ) : 

تتخذ صناديق الاستثمار وفقًا لقانون سوق ا ال المصري رقم ۹۰ لسنة ۱۹۹۲ 


(۱) عادة ما يكون الحد الأدنى للمشاركة فی أموال هذه الصناديق کبیا نسبيًا حتى يصل هذا ا حد إلى 
ہہ دولار في الولايات التحدة الأمريكية . ( انظر : د . منير هندي » صنادیق الاستثمار في خدمة 
صغار و کیار آلدخرین » مرجع سابق » ص۳۷ ) . ۱ 

(۲) لزید من التفاصیل انظر : سوق ا ال القانون واللائحة التنفيذية ء کتاب الاهرام الاقتصادي ء القاهرة ‏ 
العدد ٦٦ء‏ مایو ۱۹۹۳م ء ص٤‏ ۰۱۵-۱ ۷۹-۱۷ . 


طریل الأجل في الصارف الإسلامية سس سس ۱۸۳ 
أحد شکلین : 
الأول : صنادیق استثمار الشرکات الساهمة : وهی صنادیق مغلقة تتخذ شکل 
الشركة الساهمة برس مال نقدي » وتتمتم بالشخصية العنوية الستقلة » وتتداول 
وائقها فی سوق الأوراق الالية . 
الثاني : صنادیق استثمار البنوك وشرکات التأمین : وهي صنادیق استشمار مفتوحة 
تنشئها البنوك وش ركات التأمین بحسب الاحوال » ولا تتمتع بالشخصية العنوية الستقلة 
عن الجهة الالکة لها وان كانت تتمتع بالاستقلال التام في حساباتها وإدارتها » ویتم 
استرداد قيمة وثائقها من خلال الصندوق نفسه . 
وتمثل هذه الصناديق أحد الأنشطة التى يباشرها البنك أو شركة التأمين بحسب 
الأحوال . ١‏ 
وتهدف صناديق الاستثمار بنوعيها إلى استثمار أموال الصندوق فى الأوراق الالية 
المقيدة في البورصة » والأوراق المالية الحكومية » والأوراق المالية لشركات قطاع الأعمال 
العام » ولا يجوز لها مزاولة أية عمليات مصرفية » وعلى وجه خاص إقراض الغير 
أو ضمانه » أو المضاربة في العملات أو المعادن النفيسة . 
كما لا يجوز لها أن تتعامل في القيم المنقولة الأخرى أو في غيرها من مجالات 
الاستثمار إلا بترخيص من مجلس إدارة الهيئة العامة لسوق المال » وفى حدود نسبة 
الاستثمار التي يقررها على أن يقدم الصندوق دراسة تتضمن بمجالات القيم المنقولة 
وغيرها من المجالات الأخرى التي يرغب الاستثمار فيها » ومبررات ذلك ونتائج 
الاستثمار المتوقعة . 
هذا وإلى جانب هذين النوعين من الصناديق فقد أضاف القرار الوزاري رقم ۳۰ 
لسنة ٦۱۹۹م‏ نشاط صناديق الاستثمار المباشر إلى مجالات أنشطة الشركات العاملة 
في مجال الأوراق الالية . 
وتمثل صناديق الاستثمار الباشر هياكل مالية لتجميع وإدارة أموال عدة مستثمرين 
بهدف الاستثمار فى الأوراق المالية للشركات المقيدة وغير المقيدة فى بورصة الأوراق 
لمالیة في المرحلة الأولى لها ء بالإضافة إلى الاستشمار في الشركات التي تحتاج إلى إعادة 
هيكلة مالية وتشغيلية . 
ولذا تتمیز هذه النوعية من الصناديق بدرجة مخاطر عالية واحتمالية تحقيق عائد كبير » 


وهو الأمر الذي یحتاج غالبا إلى استثمار طویل الأجل قبل أن یتمکن الستثمر من تحقیق 
أرباح رأسمالية » أو تحقیق تدفق منتظم من الدخل أو تحقیق الأمرين معا . 

خامسًا : آنواع آخری © : 

أ - صنادیق الؤشرات nde Funds‏ : 

وفیها یقوم مدير الاستثمار بتكوين محفظة آوراق مالية تمائل ما يشمله آحد 
المؤشرات العالية شائعة الاستخدام من أوراق مالية مثل مؤشر ستاندرد آندبور ٠٠٥‏ 
Standard & Poors Index 500‏ ء ومؤشر فینانشیال تایز ۱۰۰ 100 FT.SEShares Index‏ . 

وتقوم فكرة صنادیق المؤشرات على فرض أن السوق کفء ‏ بمعنى أن سعر السهم 
في السوق یعکس كافة العلومات التاحة التي لها آثر على قيمته السوقية » وفي ظل هذا 
الفرض لن یکون هناك سهم يباع بسعر أعلى أو باقل من قیمته الحقيقية » ولن یکون من 
اجدي لادارة صندوق الاستثمار أن تبذل الجهد وتنفق ا ال للبحث عن الاسهم التي 
تباع بسعر أقل أو أكثر من قیمتها ا حقیقیة ء ولكي تحقق تلك الصنادیق عائدًا يساوي 
العائد على محفظة السوق یصبح لزاما على الادارة أن یتضمن الصندوق مجموعة من 


(۱) لزید من التفاصیل انظر : د . عبد الباسط وفا ء مسسات رأس الال الخاطر ودورها في تدعیم الشروعات 
الناشئة » دار النهضة العريية » القاهرة » بدون تاریخ نشر »> ص١5‏ - 55 . محمود سلیمان » صنادیق 
الاستشمار » بحث مقدم إلى ندوة صنادیق الاستثمار في مصر الواقع والستقبل » مركز صالح کامل » جامعة 
الازھرء القاهرة » السبت ۱۳ من ذي القعدة ۶۰۷ ١ه‏ › الوافق ۲۲ من مارس ۰۸۱۹۹۷ ج۱ ۰ ص ۲۵-۲۲ . 
)٢(‏ لزید من التفاصیل انظر : د . السید البدوي عبد الافظ ‏ إدارة الاسواق والمؤسسات الالية نظرة 
معاصرة » كلية التجارة » جامعة طنطا ء الطبعة الأولى ۰ ۱۹۹۹م ء ص ۱۷۱-۱۹۰ . نشأت عبد العزیز 
معوض ‏ بورصات الأوراق المالية وصنادیق الاستشمار » ا جزء الأول » بورصات الأوراق الالية » کتاب الاهرام 
الاقتصادي ‏ القاهرة » العدد ۷۲ » فبرایر ٤۱۹۹م‏ ۰ ص۸۱-۸۰ . نشأت عبد العزیز معوض » بورصات 
الأوراق الالية وصنادیق الاستثمار » ال جزء الثاني » صنادیق الاستثمار» مرجع سابق » ص ۱۹-۱۸ د . 
السید الطئي » البورصات وتدعیم الاقتصاد الوطني » کتاب الأهرام الاقتصادي ‏ القاهرة ء العدد ۵۷ » نوفمیر 
۲ م » ص ۱۹-۱۱ . محمد صالح جابر » الاستثمار بالأسهم والسندات وتحلیل الأوراق المالية » مرجع 
سابق ء ص ۳۲-۳۱ . عز الدين فكري تهامي ء تقییم أداء صنادیق الاستثمار في مصر ء مدخل محاسبي 
7 
كمي » بحث مقدم إلى ندوة صناديق الاستثمار في مصر الواقع والمستقبل » مركز صالح عبد الله كامل » 
جامعة الازهر » القاهرة » السبت ۳ من ذي القعدة ۷٤٢٣ھ‏ ؛ ۲۲ من مارس ۱۹۹۷+ ج ۰۱ ص٤-۹؛‏ 
D., Fujovich, Op Cit., PP.26-32.‏ . 


طويل الأجل في الصارف الا سلامية سس سس _ ___ ۹۸۵ 


الأوراق ا الیة تمائل تلك التي يتكون منها المؤشر المستهدف © . 

وتتميز هذه الصناديق بأنها تسهل للمستثمرين متابعة أداء الصندوق من خلال متابعة 
المؤشر » كما أنها تحقق وفورات كبيرة للصندوق في تكاليف تكوين محفظة الأوراق 
المالية . 

إلا أنه يؤخذ على هذه الصناديق أنه قد يكون من الصعب على إدارتها المحافظة على 
مكونات التشكيلة بذات النسب التي تتكون منها تشكيلة المؤشر الستهدف ‏ ويرجع 
السبب فى ذلك إلى أن الموارد المالية تأتى للصندوق بصفة مستمرة » وفى ظل صندوق 
یعکون من أسهم تصدرها .0 منشأة مثلا قد لا يكون من الاقتصاد في شيء توزيع 
الوارد الجديدة التي تصل يوميًا على شراء ۵۰۰ مجموعة من الاسهم وبذات النسب 
التي یتکون منها المؤشر المستهدف » وتزداد صعوبة المسألة عندما ما تکون الوارد التوفرة في 
يوم ما قليلة نسبيًا 9© . 

كما يؤخذ على هذه الصناديق هبوطها مع هبوط مؤ شر أببورصة ٠‏ فضلا عن إخفاق 

غالبيتها في تحقيق نتائج تفوق أو تعادل النتائج التي يحققها مؤشر البورصة . 

ب - الصناديق المؤمنة Insured Funds‏ : 

نظرا لأن صناديق المؤشرات تهبط مع هبوط مؤشر البورصة » فقد ظهرت فكرة جديدة 
اعتمدت على نظرية الخيارات ورہ٭ط[ دمنام0 سميت باسم تأمين ا حافظ الالية 
۵ 2012101160 . 

وتهدف هذه الصناديق إلى الاستفادة من ارتفاع الأسهم في السوق مع تقييد أي 
انخفاض محتمل عن طريق وضع سقف يحدد مقدمًا أقصى هبوط مقبول » وبتكاليف 
محددة سلفًا . ۱ 

ج - الصنادیق ا مرکبة Composite Funds‏ : 

وهى صنادیق تعتمد على تکوین محفظة مركبة من تقسيمات معينة » وتتقسم هذه 
الصناديق إلى : 


(1) D., Fisher, R., Jordan, Security Analysis, Portfolio Management, Prentice-Hall, N.Y., 
ه)‎ ed. ), 1987, pp. 665-666. 
(Y ) R., Hugan, Modern Investment Theory, Prentice-Hall, N.Y., 1986, .م‎ 148. 


سس دور الشا ركة فی تدعیم الاستشمار 


- صناديق الصناديق Funds of Funds‏ : وهي صناديق تتكون محافظها من صكوك 
صناديق استثمار مختلفة » ويعمل مدير الاستثمار فيها على اختیار الصناديق التي تحقق 
أعلى عائد . 

- صناديق متازة ۲۷085 موه : وهی صناديق تعتمد على تحليل العلاقة بين العائد 
(الأداء ) والخطر باستخدام منحنی شارب/ما ركوفيز » حيث إنه بتجاوز حد معين من 
الاداء تتحقق نتيجة إضافية على حساب تعاظم الخطر . 

ويسعى مدير الاستثمار في هذه الصناديق إلى تغطية أرباحه مع قبول حد معين من 
امخاطر » ولذلك تتميز هذه الصناديق بقدرتها على تنويع ا خاطر وأساليب الادارة فضلا 
عن تخفيض التقلبات البورصية . 

د - صنادیق المضاربة Speculation Funds‏ : 

- صناديق المضاربة في أسواق المستقبليات Speculation Funds in Futures‏ 
Marks‏ : وتعتمد هذه الصناديق على الخاطرة عن طريق المضاربة في الأسواق 


بے س 
ہے 


وتتميز هذه الصناديق بتحقيقها سيولة عالية للسوق » إلا أنه قد ينتج عنها خسائر 
تؤدي إلى تصفية الصندوق » ولذلك تخضع هذه الصناديق لبعض القيود كأن تحتفظ 
بنسبة ٥‏ على الأقل كأصول سائلة لواجهة طلبات المارج وضمان حد أدنى 
للأموال؛ وهذا يعني السماح لهذه الصناديق بخسارة نصف رأس الال على الأكثر » 
كما يحظر على هذه الصناديق الدعاية أو الإعلان عن استثماراتها . 

ويشتهر من هذا النوع من الصناديق الصناديق المعروفة باسم صناديق التحوط 
أو التغطية Hedging Funds‏ . 

- صنادیق رأس الال اخاطر Venture Capital Funds‏ : هي صناديق غالبا ما يكون 
مستقبل أدائها احتماليًا : ولاتعني هذه التسمية أن الأنواع الأخرى من الصنادیق بدون 
مخاطر أو أنها أقل مخاطر من هذه الصناديق » بل ترجع هذه التسمية إلى كون هذه 
الصناديق تستثمر في مشروعات تحت التأسيس أو في تكنولوجيا حديثة الاكتشاف . 

ومن الجدیر بالذكر أن الهدف من هذه الصناديق قد يأخذ شكل مساهمات في 
مشروعات صغيرة ذات احتمالات نمو كبيرة . 


ه - الصنادیق امحملة وغیر انحملة Load and No Load Funds‏ : 
صنادیق الاستثمار احملة هي صنادیق تقوم بتسویق إصداراتها من الوثائق من خلال 
منافذ توزیع ( رجال بیع أو بيوت سمسرة ) في مقابل رسوم شراء یتحملها الستثمر 

الذي يشتري الوثيقة . 

بینما صنادیق الاستثمار غير ا حملة هي صنادیق تقوم بتسویق وائقها من خلال 
الاعلان عنها والترویج والدعاية لها في وسائل الاعلان ا ختلفة » وهي بذلك لا تحمل 
الستثمر أية رسوم شراء الا آنها قد تحصل أحيانًا على أتعاب لتخطية آعبائها . 

و - الصنادیق النظيفة ۲۵5 موەل ° : 

هي ذلك النوع من الصنادیق ذات الستولية الاجتماعية والتي تتحاشی توجیه آموالها 
إلى الاستشمار في شرکات تصنیع الکحولیات » أو تصنیع التبغ ء أو تصنیع النتجات 
المرتبطة با حروب کالاسلحة » أو الشرکات الضطلعة ببناء مفاعلات نووية › 
أو الش رکات التي ينتج عن عملیات تصنیعها منتجات یتخلف عنها نفایات تضر بالبيئة . 

وقد يصل الأمر ببعض هذه الصنادیق إلى تحمل درجة أكبر من السعولية الاجتماعية 
من خلال الاستشمار فقط في الشرکات التي توفر بيات عمل جيدة للعاملین بها . 

وترجع أصول أو جذور الاستثمار ذي السئولية الاجتماعية إلى تلك الأيام التي 
اعتبرت فیها صناعة الکحولیات والتبغ والاسلحة النارية بأنها التهمة لما یسمی با جتمع 
التفسخ . 

ويمثل جمهور الستلمرین في الصنادیق ذات السعولية الاجتماعية عامة الشعب من 
الافراد » والمؤسسات » وصنادیق العاشات » والدرسین . 

ز - الصنادیق الاسلامية Islamic Funds‏ : 

وهي صنادیق تحقق رغبة صغار المستثمرين فضلا عن کبارهم في توفیر آدوات مالية 
إسلامية تتیح لهم استثمار آموالهم استثمارًا شرعيًا وفقّا لاحکام الشريعة الاسلامية . 
التطبیق العملي القترح لصنادیق الاستشمار الاسلامية : 

تمل صنادیق الاستثمار آحد الاسالیب التي يمكن للمصارف الاسلامية الاعتماد 
علیها لتمويل النشاط الاستشماري طویل الأجل بهذه الصارف . 


(1) D., Fujovich, OP cit., PP. 113-119. 


۱۸۸ سس سس دور الشار کة فی تدعیم الاستثمار 


ویسعی هذا القترح إلى إنشاء صنادیق استشمار إسلامية تقوم على الضاربة الشرعية 
کنظام إسلامي لاستثمار الأموال » يعمل على ا جمع بین عنصري راس الال والعمل 
متمثلا في الخبرة العملية فی مجال الاستثمار . 

ویقوم التطبیق العملي لهذا القترح على قیام الصرف الإسلامي بالبحث عن الفرص 
الاستثمارية التاحة ودراسة جدواها » واختیار اللائم منها » ثم عرضها آمام أصحاب 
الاموال الراغبین في استثمار آموالهم » وذلك من خلال إنشاء صنادیق استثمار تطرح 
وثائقها للاكتتاب العام على أن یفصح الصندوق عن جدوی استثماراته الرتقبة 
وربحيته » وعلى أن لاتقل مدته عن سبع سنوات . 

وبعد أن يكتمل حجم التمويل اللازم يقوم الصندوق بتنفيذ استثماراته وفقًا لنظام 
المضاربة الشرعية » وتتداول وثائقه فی سوق الأوراق ا الیة » ولا يحق لحامل هذه الوثائق 
استرداد قيمتها قبل انقضاء مدتها . 

ويتمتع کل صندوق بالذمة المالية الستقلة عن البنك النشیع له » مما يترتب عليه أن 
تكون أمواله واستثماراته وأنشطته مفرزة عن أموال البنك » وأن تكون حساباته مستقلة 
عن كافة أنشطة البنك الأخرى ۱ 

وتتعدد صناديق الاستثمار القترحة لتتيح ا حیارات الاستثمارية أمام المدخرين وبصفة 
خاصة صغارهم با يتفق وحاجتهم في تحقيق دخل دوري » أو عائد تراكمي » أو ا جمع 
بینهما . 
ومن هذا المنطلق يمكن إنشاء صناديق استثمار إسلامية متخصصة » ويمكن تصنيفها 
إلى : 

أ- صناديق استثمار متخصصة وفقا لقطاع أو أكثر من قطاعات النشاط الاقتصادي 
اختلفة » ومن أمثلتها : 

- صناديق استثمار القيم المنقولة : وتستثمر أموالها في محفظة متنوعة من الأوراق 
المالية الإسلامية » كالأسهم » وشهادات الاستثمار القابلة للتداول » ووثائق الصناديق 
الاستثمارية الاخرى » وسندات المقارضة . 

- صناديق استثمار السلع والواد الخام : وتستثمر أموالها في السلع والمواد ا حام 
كالبترول » والحديد > والمعادن ا ختلفة . 


طویل الأجل في الصارف الإسلامية بش سس ۱۸۹ 
واستصلاحها » فضلا عن شراء آراض والبناء علیها » وبیع وحداتها أو تأجیرها . 

- صنادیق استنمار القل والواصلات : وتستلمر آموالها فی شراء طائرات » 
أو سفن » أو حاویات » أو غیرها » ثم بیعها أو تأجیرها . 

- صنادیق الصناعات الصغيرة : وتستثمر آموالها في الصناعات الصغيرة ا خاصة 
بالحرفيين . 

- صناديق الاستخمار الرائدة : وتستثمر آموالها في التقنية الجدیدة والتطورة . 

ب - صنادیق استثمار متخصصة وفقا لصیغ الاستثمار في قطاع أو آکثر من قطاعات 
النشاط الاقتصادي ا ختلفة » ومن أمثلتها : 

- صدادیق الاتجار المباشر ء وصنادیق الرابحة ء وصنادیق البیع الآجل » وصنادیق السلم ء 
وصنادیق الاستصناع . وتستثمر هذه الصنادیق آموالها فی شراء السلع واعادة بیعها . 

- صنادیق إجارة : وتستلمر آموالها فی شراء أصول مثل : العقارات والطائرات ء 
والسيارات والمعدات الصناعية ء 5 » وتاجيرها . 

- صناديق مشاركة : وتستثمر أموالها في الشركة » سواء يإنشاء مشروعات جديدة » 
أو المساهمة في مشروعات قائمة . 

هذا ولا يقتصر إنشاء صناديق الاستثمار الإسلامية على الصناديق المتخصصة 
فحسب » بل يمتد ليشمل صناديق استثمار تتكون من محفظة متنوعة من مكونات أكثر 
من صندوق من الصناديق السالفة الذ کر . 

وبناء على ما سبق يمكن القول إن البناء التنظيمي لصناديق الاستثمار الإسلامية 
يتضمن ما يلى ^ : 

: أطراف التعاقد في صناديق الاستثمار الإسلامية ء والعلاقة بينها‎ - ١ 

یتمثل أطراف التعاقد في صناديق الاستثمار الإسلامية المقترحة فيما يلي : 

أ - البنك المؤسس للصناديق : ویقوم بدور المضارب ( رب العمل ) الذي يتولى 
استقبال حصيلة الاكتتاب التي تمثل رأس مال المضاربة » فضلا عن استثمار الأموال 


۱( لمزيد من التفاصيل انظر : د . آشرف محمد دوابه 4 صنادیق الاستشمار ف في البنوك الا سلامية بين النظ ية 
و التطبیق ؛ مرجع سابق » ص ۲۵۵ - ۲۱۵ . 


ع سس سس دور المشاركة فى تدعيم الاستثمار 


استثمارًا شرعيًا مربحًا ء بعيدًا عن شبهة الربا » وفقًا للشروط المنصوص عليها في نشرات 
الاكتتاب . 

ب - المكتتبون في رأس مال الصناديق : ويثلون في مجموعهم ( رب الال ) الذي 
يوافق على تعيين البنك المؤسس للصناديق لإدارة هذه الصناديق ء وفقا للأحكام 
الشرعية » وشروط نشرات الاكتتاب . 

وتندرج العلاقة بين البنك المؤسس للصناديق والمكتتبين فيها تحت عقد المضاربة 
المقيدة ء نظرًا لالتزام الضارب بجميع القيود والشروط الواردة بنشرات الا کتتاب » كما 
أن هذه العلاقة تمثل إحدى صور المضاربة » وهي المضاربة التي يتعدد فيها رب الال 
فيشارك أكثر من شخص في تقديم المال ( الکنتبون ) بينما تنفرد جهة ما ( البنك ) 
بتقديم العمل . 

۲ - مصادر الأموال في صناديق الاستثمار الإسلامية : يتكون رأس ا مال في صناديق 
الاستثمار المقترحة من مصدرين : 

الأول : مصادر داخلية : وتتمثل فيما يقدمه البنك من أموال في رأس مال الصناديق 
بصفته مشا رگا > فضلا عن كونه أساسًا مضاريًا من خلال عقد الضاربة . 

الثاني : مصادر خارجية : وتتمثل فیما يقدمه الستثمرون من آموال في رأس 

مال الصناديق بصفتهم أرباب المال في عقد المضاربة . 

ولا مانع من أن تتم المساهمة في رأس ا مال بحصص عينية أو معنوية وبخاصة من 
البنك ع بشرط أن يتم تقويمها عند التعاقد » وعند تصفية الضاربة © . 

وتصدر صناديق الاستثمار مقابل رأس مال الصناديق صكوك استثمار » تتمثل في 
نوعين من الوثائق 

النوع الأول : وثائق إدارة : وتمثل حصة البنك في رأس مال الصناديق » وتخول 
للبنك حق التصرف والادارة واتخاذ القرارات وغيرها من التصرفات . 

النوع الثاني : وثائق مضاربة : وتمثل حصة المستثمرين في رأس مال الصناديق » 
ولا يكون لأصحابها الحق في التدخل في إدارة الصناديق . 


600 يمنع قانون سوق المال المصري رقم ۹٩٥‏ لسنة ۲ أن يصدر صندوق الاستثمار وثائق استثمار عن 
حصص عينية أو معنوية نا كان نوعها . ( انظر : سوق ا ال القانون واللائحة التنفيذية » مرجع سابق » ص 7١‏ ) . 


طويل الأجل في الصارف الر سلامية سس ,»۱۹۴ 


هذا وتتسم وثائق الاستثمار با يلي : 

أ- تصدر بقيمة اسمية واحدة بحيث لا تقل عن وحدة نقدية واحدة ( دولار - 
يورو - جنيه ... إلخ ) ولا تزيد عن الف وحدة نقدية » وتجوز أن تستخرج من فة وثيقة 
واحدة أو خمس وثائق ومضاعفتها . 

ب - تدفع قيمتها بالكامل عند الاكتتاب » كما يجوز دفعها على أقساط وفقًا 
لحاجة الصناديق للأموال » ولا يعتد في رأس الال إلا با جزء المدفوع فعلا . 

ج - تمثل کل وثيقة حصة نسبية في صافي أصول الصندوق » تتساوى مع غيرها من 
الوثائق الاخرى في الصندوق ء وتعتبر كل وثيقة غير قابلة للتجزئة . 

د - تتداول الوثائق في سوق الأوراق المالية بالقيمة السوقية ء ولا يجوز لصاحبها 
استرداد قيمتها من الصندوق قبل انقضاء مدتها ۲ ء مع مراعاة الأحكام الشرعية 
الخاصة بموجودات الصندوق عند التداول من حيث کون هذه الموجودات نقودا ع 
أو ديونًا » أو أعيانا » أو منافع » أو حلیطا من النقود والديون والأعيان والمنافع . 

ھ - يكون لأصحابها حق الاشتراك في الأرباح والخسائر الناتجة عن استثمارات 
الصندوق كل بسبة ما يملكه من وثائق » وكذلك الأمر فيما يتعلق بصافي أصول 
الصندوق عند التصفية . 

ويتم الاكتتاب في وثائق الاستثمار بطرحها للاكتتاب العام من خلال البنك 
الاسلامي وفروعه ومكاتبه ومراسليه اخصصین في التعامل في هذه الوثائق » وحق 
الاكتتاب في هذه الوثائق مكفول للأشخاص الطبيعية والمعنوية . 

وتفصح نشرة اكتتاب كل صندوق عن جميع البيانات المطلوبة شرعًا في عقد 
المضاربة » من حيث معلومية رأس الال » وتوزيع الربح » فضلا عن يبان الشروط 
الحاكمة لعمل هذه الصناديق » على أن تتفق هذه الشروط مع الأحكام الشرعية . 

ويتحقق عقد المضاربة من خلال الإيجاب الذي يعبر عنه بالا كتتاب في وثائق 
الاستثمار » والقبول الذي يعبر عنه بموافقة البنك المؤسس للصندوق . 


الأوراق المالية » وقصر ذلك على صناديق استثمار الشركات المساهمة . ( انظر : سوق الال القانون واللائحة 
التنفيذية ؛ مرجع سابق > ص ۷۸۱۷۲ ) . 


۲سس للب دور الشا ركة فی تدعیم الاستثمار 

۳ - الادارة فی صنادیق الاستثمار الاسلامية : 

تتمثل إدارة الصنادیق القتر حة فیما يلي : 

أ- مجلس الادارة لصنادیق الاستثمار : ویتمثل فی مجلس إدارة البنك النشی 
للصندوق . 

ب - الادارة التنفيذية للصناديق الاستثمارية : وتتخذ أحد الأشكال الاتية : 

- قيام البنك بإسناد مهمة إدارة الصناديق إلى إدارة تنفيذية من العاملين به من ذوات 
الخبرة والتخصص في إدارة صناديق الاستثمار ^ . 

- قيام البنك يإسناد مهمة إدارة الصناديق إلى مدير استثمار من خارج البنك له خبرة 
متخصصة في إدارة الصناديق » مقابل حصوله على حصة معينة من الارباح مع تضمين 
نشرة الاكتتاب ذلك . 

فقد أجاز جمهور الفقهاء من ا الکیة والشافعیة والحنابلة دفع الضارب مال المضاربة 
لآخر للمضاربة شريطة إذن رب الال بذلك » وفى هذه الحالة يكون المضارب الأول 
وکیلا لرب الال في ذلك 29 . ۱ 

- قيام البنك پاسناد إدارة بعض صناديق الاستثمار إلى إدارة تنفيذية من العاملين 
به من ذوي اخبرة » وإسناد البعض الاخر من هذه الصناديق إلى مدير استثمار ذي 
خبرة متخصصة في إدارة الصناديق ء مقابل حصة معينة من الربح مع تضمين نشرة 
الاكتتاب ذلك . 

ويجب على البنك أو مدير الاستثمار أن يبذل في إدارته لأموال الصناديق عناية 
الرجل الحريص » وأن يعمل على حماية مصالح الصندوق في كل تصرف أو إجراء » با 
في ذلك ما يلزم من تحوط لأخطار السوق » وتنويع أوجه الاستثمار وتجنب تضارب 
المصالح بين البنك والمستثمرين » ويكون مسئولا عن استثمار أموال الصناديق وف 
للغرض اخصص لها ء فإذا قصر أو تعدى وخالف شروط المضاربة ء ضمن ما لحق برأس 
(۱) بمنع قانون سوق الال المصري رقم ۹۰ لسنة ۱۹۹۲م صناديق الاستثمار من إدارة الصنادیق » وأوجب على 
صندوق الاستثمار أن يعهد يإدارة نشاطه كله إلى جهة ذات خبرة في إدارة صناديق الاستثمار» ويطلق على هذه 
الجهة اسم مدير الاستشمار . ( انظر : سوق الال القانون واللائحة التنفيذية » مرجع سابق » ص؛ لا-لالا ) . 
(۲) انظر : د . محمد صلاح الصاوي » مشكلة الاستثمار فی البنوك الإسلامية وكيف عالجها الإسلام » 
مرجع سابق ء ص ۷۲-۹۹ . 


طويل الأجل في الصارف الاسلامية سس ۱٩۳‏ 
مال الضاربة من خسائر . 

: توزیع الصروفات في صنادیق الاستخمار الإسلامية‎ - ٤ 

تتقسم الصروفات في الصنادیق القترحة إلى نوعين : 

أ - مصروفات التأسیس : وتحمل على الصندوق ویطالب بها الکتتبون عند 
الاکتتاب ‏ أو تخصم من صافي الربح التحقق بعد ذلك قبل التوزیم . 

ب - الصروفات التشغيلية : وینظر إلى هذه الصروفات : 

فإذا كانت متعلقة بالضارب في کل عمل يجب عليه أن يقوم به ء فإنها تحمل عليه 
في مقابل حصته من الربح ۱ 

آما إذا كانت طبيعة الضاربة تقتضي الاستعانة بخبرات غير متاحة في هیکل 
الضارب الوظيفي وقت الدخول في الضاربة » فان تکلفة هذه الخبرات تکون من وعاء 
المضاربة . 

ه - اقتطاع الاحتیاطیات في صنادیق الاستثمار الاسلامية : 

لصنادیق الاستثمار في النموذج القترح اقتطاع جزء من الأرباح كاحتياطيات لمواجهة 
مخاطر الاستثمار » بالاعلان عن ذلك من خلال نشرات الاكتتاب ء وقد يكون 
الاحتياطي لمواجهة حالات الانخفاض في الأرباح عن مستوى معين ء وحینئذ يقتطع من 
الربح الإجمالي . 

وقد يكون لحماية رأس ا ال وحینعذ يقتطع من حصة أرباب الأموال المكتتييس في 
الربح دون حصة المضارب ( البنك ) . 

: توزيع الأرباح وا خسائر في صناديق الاستثمار الإسلامية‎ - ٦ 

يحكم توزيع الأرباح والخسائر في الصناديق المقترحة القواعد الآتية : 

أ > يتم گدید نسية الريح بين البنك وللكتين مع تضمين ذلك نشرة الاكتاب ؛ 

أن يكون الربح بنسبة معلومة وشائعة دون تحديد مبلغ مقطوع لأحد الطرفین ء 

اس منسوتا لراُس ا ال . 

ب - يكون الربح وفقّا لا یتفق عليه الطرفان ء آما الخسارة فتكون على الکتتبین 
( أرباب الأموال ) بقدار حصصهم في راس ا ال ما لم يقصر أو يتعد المضارب 
( البنك ) » فان فعل ذلك ضمن . 


6و لبي لجل دور المشاركة في تدعیم الاستشمار 


ج - توزيع الربح قد يكون نهائيًا » وحينئذ يشترط له التنضيض الحكمي ء وإما أن 
يكون تحت الحساب فيعاد النظر فيه » وإذا بيع الأصل بعد ذلك بأقل من ثمن شرائه فإن 
هذا النقصان يجبر من الربح الموزع تحت الحساب . 

۷ - الزكاة في صنادیق الاستثمار الإسلامية : 

لا تختلف أنواع الزكاة في الصناديق المقترحة عن أنواعها في أموال شهادات 
الاستثمار القابلة للتداول » على أن يؤخذ فی الحسبان تزكية الأوراق ا الیة التي تستثمر 
فیها هذه الصناديق . ۱ ۱ 

ويختلف التكييف الفقهي لزكاة الأوراق الالية الإسلامية وفتّا للغرض من 
استشماراتها ء فقد تكون بغرض التجارة ء وقد تكون بغرض در الدخل » وقد جاء في 
مؤتمر الزكاة الأول الذي انعقد بالكويت فى عام ١٤٢٥ھ‏ - ۱۹۸۱ء بخصوص ذلك 
ما يلي : ۱ 

- إذا قامت الشركة بتزكية آموالها ء فلا يجب على الساهم (خراج ز کاة أخرى عن 
آسهمه منعًا للازدواج ۱ 

- أما إذا لم تقم الشركة یاخراج الزكاة فانه يجب على مالك السهم تزكية آسهمه ... 
تبعًا لإحدى ٢‏ حالتین التاليتين : ۱ 

- يزكي مالك السهم على النحو التالي : 

- ا خالة الأولى : أن یکون قد اتخذ آسهمه للمتاجرة بها بیگا وشراء » فالزكاة 
الواجبة فیها هي |خراج ربع العشر ( ۸۲,۰ ) من القيمة السوقية بسعر یوم وجوب 
الز کاة كسائر عروض التجارة . 

- ا حالة الثانية : أن یکون قد اتخذ الأسهم للاستفادة من ریعها السنوي فزكاتها 
كما يلي : 

أ - إن أمكنه أن يعرف عن طريق الشركة أو غيرها مقدار ما يخص السهم من 
الوجودات الزكوية للشركة ء فإنه يخرج زكاة أسهمه بنسبة ربع العشر ( ٢,٥‏ ) . 

ب - ون لم يعرف فقد تعددت الاراء في ذلك : فيرى الأكثرية أن مالك السهم 
يضم ريعه إلى سائر أمواله من حيث ا حول والنصاب ؛ ويخرج منها ربع العشر 
)/۲,١(‏ » وتبرأ ذمته بذلك . 


طویل الأجل في المصارف الا سلامية سس ۱٩۹۵0‏ 


ویری آخرون إخراج العشر ( ۱۰ ) من الربح فور قبضه قياسًا على غلة الارض 
الزراعية » ٩۱‏ . 

ومن هذه الفتوی يتبين أن الاوراق الالية الاسلامية تخضع للزكاة وتقوم على أساس 
القيمة السوقية إذا كان الغرض من اقتنائها هو البيع والشراء » آما إذا كان الغرض من 
الاقتناء هو الربح » فیخضع ذلك الربح للزكاة على أساس ۲,۵ من صافي الربح وهذا 
الرأي آولی بالترجیح والاعتبار » وهو ما ذهبت إليه فتوی مجمع الفقه الاسلامي بهذا 
اخصوص ٦)‏ 

وبناء على ذلك » وتطبيمًا لبداً ا خلطة على صنادیق الاستثمار الاسلامية عند 
احتساب الزكاة يمكن القول إن وعاء الزكاة في هذه الصنادیق یتمثل في صافي رأس 
الال العامل بالاضافة إلى صافی الربح » وتحتسب ال زكاة بنسبة ۲,۵./ من قيمة هذا 
الوعاء في نهاية کل سنة مالية للصندوق » وعلی أن تتضمن نشرة الا کتتاب النص 
صراحة على خصم الز کاة من وعاء الضاربة . 

۸ - الرقابة في صنادیق الاستثمار الاسلامية : 

تتمثل الرقابة في الصناديق المقترحة فيما يلى : 

أ - رقابة شرعية : وتتمثل في وجود هيئة رقابة شرعية لصنادیق الاستثمار » تعرض 
علیها جمیع استشمارات الصندوق » للنظر فی مدی شرعیتها » وعدم مخالفتها لاحکام 
الشريعة الاسلامية . 

ب - رقابة حسابية خارجية : تتمثل فی مراقبة حسابات الصنادیق من خلال مراقبین 
للحسابات من ذوي الخبرة » ویکون لهما حق الاطلاع على دفاتر الصندوق » وطلب 
البیانات والایضاحات » وتحقيق الوجودات والالترامات . 

ج - رقابة عامة : وتتمثل فی : 

- رقابة حكومية : وتتمثل في رقابة جهة الترحیص للصنادیق » حيث تقوم باعتماد 
نشرات الا کتتاب ‏ والاشراف على نشاط الصنادیق » والتحقق من مارسته وفقّا للغرض 
)١(‏ انظر : أبحاث وأعمال مؤتمر الزكاة الأول » بيت الزكاة » الکویت » ۲۹ رجب - اشعبان ١٤٠٥ھ‏ ؛ 
۰ أبريل - "امايو ۰۱۹۹6 ص ۱ . 


(۲) انظر : قرارات وتوصیات مجمع الفقه الاسلامي التابع لمنظمة الؤتمر الاسلامي » مرجع سابق » الدورة 
الرابعة » القرار الثالث » ص ۱۳ - 14 . 


الذي آنشفت من أجله الصنادیق . 

- رقابة الستثمرین : وذلك من خلال [لزام صنادیق الاستثمار بالانصاح عن کل ما 
يحتاجه الستلمرون من بیانات عن الصنادیق بنشر ملخص واف للتقاریر والقوائم ا الیة 
على أساس ربع سنوي » مع بيان التطورات في حركة الوثائق خلال تلك الفترة » فضلا 
عن آهم آدوات و مجالات الاستشمار في الصناديق » وذلك من خلال صحيفتين واسعتي 
الانتشار على الاقل . 

- فوائد وئیزات صنادیق الاستثمار الاسلامية : 

إن إنشاء الصارف الاسلامية لصنادیق استشمار إسلامية يمكن أن يترتب عليه العدید 

من الفوائد والمميزات التي لا تقتصر على المؤسسين والمستثمرين في هذه الصناديق » بل 
تد لتث الاقتصاد القومي ء وذلك كما يلي : 

١‏ - مکی صنادیق الاستثمار المستثمرين من الاستفادة من خبرات ومهارات الادارة 
ا حترفة التي تدير الصناديق » حيث يتولى إدارتها خبراء ذوو كفاءة عالية » لهم معرفة 
كاملة بأحوال السوق . 

۲ - توفر عنصر الأمان وانخفاض مستوى الخاطرة للمستثمرين > وبالتالي ا حافظة 
على رأس المال ء حيث إن المستغمر في الصندوق يعتبر مالکا مقابل أمواله حصة شائعة 
في محفظة الصندوق التي يعتمد في انتقائها على التنويع الكفء وفقّا للقاعدة التي 
تقول : ( لا تضع كل ما تملكه من بيض في سلة واحدة ) . 

۳ - تتیح الفرصة لصغار الستثمرین للاستفادة من اقتصادیات الحجم التي تتمتع بها 
هذه الصناديق نظرا لضخامة العاملات التي تقوم بها ء ما ينعكس على تخفيض تكاليف 
العاملات بشكل كبير بالمقارنة بالتكاليف التى يتحملها المستثمر الفرد عن معاملاته 
داخل السوق . ۱ 

4 - وسيلة جذابة لتحقيق ربح للمستثمر » عن طريق ما يحصل عليه ال مستثمر من 
عائد على استثماراته في الصندوق بجانب ما يتحقق من ربح رأسمالي ء وهذا 
ما لا يجده المستثمر فى الأوعية الادخارية المصرفية حيث لا يحصل المستثمر سوى على 
عائد بتكي دون عائد رأسمالي ء فضلا عن تاکل البلغ المستثمر وربحه بفعل التضخم . 

ه - تتيح للمستثمر الاستفادة من سيولة الاستثمار حيث يكن للمستثمر أن يسترد 
أمواله قبل نهاية مدة الوثيقة من خلال بورصة الأوراق الالية . 
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٦‏ - تمثل مصدرًا لتوفير التمويل طويل الأجل في المصارف الاسلامية ء ما يمكنها من 
ثماري طويل الاجل » وبالتالى المساهمة فى تحقيق أهدافها التدموية . 

۷ - تمكن المصارف الإسلامية من مواكبة المتغيرات الدولية في تعظيم العمليات 
المصرفية خارج الميزانية 012206 0۶ :0 عن طريق ما تحصل عليه البنوك من أتعاب 
۸ - وسيلة فعالة لتنشيط بورصة الأوراق المالية » من خلال جذبها لصغار المستثمرين 
للاستشمار في صناديق الأوراق المالية بأسلوب عملي لا يحتاج لمعرفة مالية واسعة » فضلا 

عن تداول وثائقها في بورصة الاوراق المالية » ها ينعكس إيجابًا على الاقتصاد القومي . 
۹ - تمكن من تعبعة الدحرات وتوجيهها إلى المجالات الاستثمارية المنتجة الأمر الذي 

ینعکس على تدعیم الاقتصاد الوطني ۱ 


¥ ہو 


رتم 
وشس هيت کح ہے 
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لبحت الرایع | الشركة الساهمة 





مفهوح الشر که المساهمة : 

الشركة الساهمة هي الشركة التي ينقسم رأس مالها إلى سهم متساوية القيمة و قابلة 
سهم ؛ ولا تقترن باسم أحد الشركاء » و یکون لها اسم یشتق من الغرض من 
إنشائها 29 . 
02 يجازها فيما يلى : 

. رأس مالها يتم تقسيمه إلى أسهم متساوية القيمة وقابلة للتداول‎ - ١ 

۲ - مسعولية شركائها محدودة جقدار حصصهم في رأس ا ال » فلا يسأل کل 
شريك عن ديون الشركة إلا بمقدار ما يملكه من أسهم . 

۳ - لها شخصية معنوية مستقلة عن شخصية الشر کاء فيها 
التكييف الشرعي للشركة الساهمة ٩۱‏ : 
للشركة المساهمة الحديثة » وهو : « أنها صيغة من صيغ شركة العنان ) © . 

فقد جاء فی أقوال الفقهاء المعاصرين عن الشركة المساهمة ٠‏ 

وشركة المساهمة تنطبق علیها قواعد شركة العنان من شرکات الأموال فی الفقه 
الإسلامي . 
(۱) انظر : القانون رقم ١55‏ لسنة ۱۹۸۲م باصدار قانون شركات المساهمة » وشركات التوصية بالأسهم 
والشركات ذات المسكولية احدودة ومذ كرته الإيضاحية » إعداد ومراجعة ‏ فوّاد حسن أحمد عبد الله » عبد 
الستار فرج خلیل » الهيئة العامة لشئون المطابع الأميرية » القاهرة » ۱۹۸۲م للادة الثانية » ص۷ . 
(۲) انظر : د . محمد بن علي القرى » نحو تصور جدید للشركة المساهمة ا حدیثة وتداول الأسهم » دراسة 
قانونية فقهية » ورقة مقدمة إلى حلقة العمل التي ينظمها المعهد الاسلامي للبحوث والتدريب التابع للبنك 
الرسلامي للتنمية بجدة واجمع الفقهي التابع لنظمة المؤتمر الإسلامي بجدة ء ۶۱۸ ۱ه ‏ ص١١‏ . 
(۲) د . عبد العزیز الخياط » الشر کات في الشريعة الإسلامية »> مرجع سابق » ج۲ » ص۲۰۸ . 
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) والشر كة الساهمة هي عبارة عن شركة عنان باتفاق جمهور الفقهاء العاصرین ) ١‏ . 

« والشركة الساهمة جائزة شرا لأنها شركة عنان » ”° . 

( وشركة المساهمة ا حالیة من الربا والشروط ا حرمة جائزة شرعًا وتنطبق عليها قواعد 
شركة العنان وهي لیا شركة عنان بحتة أو عنان ومضاربة ) ”° . 

وبناء على ذلك اتجھت کل الدراسات الفقهية المعاصرة إلى محاولة فهم جوانب 
الشركة المساهمة الحديثة با لا يخرجها عن شركة عنان بحتة © أو عنان ومضاربة . 

ويمكن التأصيل الشرعي للشركة المساهمة من خلال ما يلي : 

: رأس الال‎ - ١ 

لا يوجد مانع شرعي من تقسيم رأس مال الشركة المساهمة إلى أسهم عادية متساوية 
في القيمة وقابلة للتداول طالا كانت هذه الشركة لا يقوم أساس تعاملها على الفوائد آخذا 
أو عطاء أو تنتج أو تتاجر في سلع يحرمها الإسلام © ۰ على أن براعی في التداول 
الأحكام الشرعية الخاصة بموجودات الشركة من حيث کون هذه الموجودات نقودًا » 
أو ديونًا ء أو أعياثًا » أو منافع أو خليطا من النقود والديون والأعيان والمنافع 29 . 

۲ - السئولية المحدودة : 

لم ير الفقهاء العاصرون في مسألة مسغولیة الشركاء احدودة بقدر حصصهم في رأس 
مال الشركة الساهمة ما یستحق أن تختلف من أجله أحكام الشركة الساهمة ا حدیثة 
عن أحكام الشرکات العروفة في الفقه الاسلامي » وحجتهم في ذلك أن الشريعة قد 
عرفت صیغة السئولية احدودة في نوع من الشرکات الشرعية وهو الضارية . 

فقد جاء في أقوال الفقهاء العاصرین بهذا الخصوص : 


(۱) انظر : د . محمد بن على القری » نحو تصور جدید للشركة الساهمة ا حدیثة وتداول الاسهم » دراسة 
دکتوراه غير منشورة » جامعة أم القری » مكة الکرمة ١٤٢٣ھ‏ » ص۲۹۹ . 

)٤(‏ انظر د . محمد بن على القری » نحو تصور جدید للشركة الساهمة ا حدیثة وتداول الأسهم » مرجم 
سابق » ص۱۳ . 

2 انظر : الیحث الثانی 4 من الفصل الأول ٤‏ في الیاب الخالث ء ۱ مكونات محفظة الأوراق امالیة 4 ۰ 
)۹( انظر البیحث الثانی ؛ من الفصل الثانی ۸ فی هذا الباب ء « شهادات الاستشمار القابلة للعداول 0 . 


وو سس دور المشاركة فی تدعیم الاستثمار 


( ینطبق على نموذج الشركة الساهمة ا حدیثة القواعد الشرعية في شركة العنان 
وغیرها ء كما ینطبق علیها محدودية مسغولية الشرکاء بحسب آموالهم في الشركة كما 
في شركة الضاربة ) © . 

( واقتصار مسعولية الشريك فی الشركة الساهمة على آسهمه الالية مشابه لمسكولية 
رب الال فی شركة الضارية » 0 . 

۳ - الشخصية العنوية : 

اهتم الفقهاء السلمون بالشركة لا لها من آهمية علمية وعملية » وحصصوا لها باب 
مستقلا في كتب الفقه » باعتبارها عقذا متميرًا کفیرها من العقود التي حصوها بالدراسة 
والبحث » ولکنهم لم یجعلوا لها وجودًا مستقلا عن وجود أعضائها » ولا ذمة منفصاة 
عن ذم الش رکاء فیها > ولا أهلية لأن تلتزم وتلزم کالانسان » وبالتالي لم يكن لاشخصية 
العنوية للشركة التجارية عندهم أي اعتبار ء ولم يرد في مولفاتهم القديمة على اختلاف 
مذاهبهم ما يدل على معرفتهم لهذا الاصطلاح جنهومه القانوني ء في حين أن ذلك 
أصبح مرا جوهريًا يقوم عليه تأسيس الشركات ونطاقها في العصر ا حاضر ٢‏ 

على أن فقهاء المسلمين وإن لم يعرفوا 7 تعبير الشخصية المعنوية أو الاعتبارية » فقد عرفوا 
معناها حین بحئوا في الذمة 29 » وبينوا معناها و جعلوها في الإنسان ا لحي 5 لكنهم 
اضطروا بأن یقولوا بوجود ذمة لا لا يعقل » کالوقف والسجد وبيت ا ال وغیرها » حين 


)١ 2‏ محمد ربيع عبد الفیظ ‏ > أحكام الشرکات ونظامها في الشريعة الاسلامية » رسالة دکتوراه غير 
منشورة» جامعة الأزهر › القاهرة » ١٤٥٣ھ‏ ص 1۰۱ . 

(۲) وهبه الزحيلي ء الفقه الإسلامي وأدلته ء دار الفكر » دمشق » ۱۹۸۹م ء ج٤‏ » ص۸۸۱ . 

(۳) انظر : علي الخفيف ء الشركات في الفقه الإسلامي » بحوث مقارنة » دار النهضة العربية » القاهرة › 
۸ء ص ۲ . د . يسري أبو سعدة » الشركات التجارية في القانون المصري » جامعة الأزهر » القاهرة › 
۷ ) ص۸٤‏ . 

(4) تعرف الذمة في اصطلاح الفقهاء بأنها : وصف شرعي يفترض من الشارع وجوده في الإنسان » ويصير 
به أهلا للإلزام والالتزام » أي صا حا لأن تكون له حقوق وعليه واجبات . ( لزید من التفاصيل » انظر : د . 
عبد العزيز الخياط » الشركات في الشريعة الإسلامية » مرجع سابق » ج١‏ » ص ۲۱ - ۲۱۳ . د. محمد 
يوسف موسى ؛ الأموال ونظرية العقد في الفقه الإسلامي ء مع مدخل لدراسة الفقه وفلسفته » دراسة مقارنة ء 
دار الفكر العربی ء القاهرة » ۱۹۸۷ء » ص۳۱۷ - ۳۱۹ . علي الخفيف » الشركات في الفقه الإسلامي » 
مرجع سابق » ص ۲۳ ) . 
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وجدوا أن كثيرًا من العاملات لا تستقيم إلا إذا كانت لها ذمة منفصلة 29 . 

فنظام الوقف منذ أول نشأته في عهد النبي یل يقوم على أساس اعتبار شخصية 
معنوية في الوقف بالعنی القانوني الحديث ) فللوقف ملك محجور عن التمليك 
أو التملك والإرث والهبة ونحوها » وهو مرصد لما وقف عليه » والوقف يستحق 
ويستحق عليه » وتجري العقود بینه وبين أفراد الناس من إيجار وبیع واستبدال وغير 
ذلك » ويمثله في كل هذا من يتولى أموره ويسمى قيمًا أو ناظڑا ء ویکون مسٹولا عن 
صيانة حقوق الوقف تجاه السلطة القضائية وقد أجازوا الاستدانة على الوقف لتعميره 
واصلاحه بشرط أن لا يكون فی يد القيم مال ون يكون يإذن القاضي ( . 

وكذلك المسجد فقد اعترف له الفقهاء بذمة تقديرية مستقلة ومنفصلة عن ذمة 
القائمين على شئونه وجعلوه بمنزلة حر ء فله أن يمتلك وأن يوقف عليه ويوهب له 
وعندئذ يشترط قبول الهبة من ناظره » وأجازوا للناظر على المسجد أن يأخذ له بالشفعة 
یما یمه وشريكه من نصيب في عقار مشترك يينهما » كما أجازوا إقراض مال المسجد 
عن ملك من بناه وبالصلاة فيه ” 

وبيت ا ال كالوقف والمسجد ذكر له الفقهاء أحكامًا توجب منه وله كثيا من 
الحقوق » فمن ذلك أنهم آوجبوا في بيت المال : النفقة للفقراء » مصداقا ما رواه جابر بن 
عبد الله ضيه عن النبي بي قوله : ١‏ ومن ترك دیثا أو ضياعًا فالخ وعلیع » ° . 

وأوجبوا عِمَالة الذين يقومون لحماية أمواله وحراستها وتوزيعها على مستحقیها . 

وجعلوا للقيم عليه أن يبيع من أمواله ما تقضي المصلحة ببيعه » وأن يشتري له 
ما يحتاج إليه من أقفال وخزائن » كما أجازوا له أن يقترض عليه إذا احتاج إلى مال 


(۱) د . عبد العزيز الخياط » الشركات في الشريعة الإسلامية » مرجع سابق » ج١‏ » ص ۲۱۳ . 

(۲) لمزيد من التفاصيل انظر : المرجع السابق » ج١‏ ء ص۲۱۷ ۲۱۸ ۔ د . يسري آبو سعدة » الشركات 
التجارية في القانون المصري ء مرجع سابق » ص1 ۰۷-۵ . د . علي جمعة محمد » اختلاف الأحكام الفقهية 
باحتلاف الشخصية الاعتبارية والطبيعية وأثر ذلك في مدى مسئولية الشركاء عن وقوع الحرام من الشركة › 
بحث مقدم إلى ندوة الساهمة في شر كات الساهمة التي تتعامل أحيانًا بالربا » المعهد الإسلامي للبحوث 
والتدريب بالبنك الإسلامي للتنمية » جدة , ا حرم 1١5‏ ١ه‏ › مایو ۱۹۹۸م ء ص۷-٩‏ . 

۳۱( انظر : د . يسرى أبو سعدة » الشركات التجارية في القانون الصري » مرجع سابق » ص۰۷ . 
(4) ابو داود » سنن أبي داود » مرجع سابق » ج۳ ۰ ص۱۳۷ . 


ولیس فيه شيء منه ٩7‏ . 

فثبت بهذه الأحکام وغیرها أن للوقف والسجد وبيت ا ال ذمة ء والذمة مناط أهلية 
الوجوب ‏ فکان لها إذن شخصية معنوية بالتعییر ا حدیث ( . 

وجملة القول في ذلك أنه لیس فیما جاء به الکتاب » ولا فیما أثر من سنة ما يمنع من 
أن تفرض الذمة لغیر الانسان » وتفسر تفسیرا یتسم لن تثبت للشركات والمؤسسات 
والأموال العامة ° . 

وعلى ذلك فإن اكتساب الشركة المساهمة للشخصية المعنوية المستقلة هو أمر جائز 
شرعًا . 
الشركات الساهمة والتجربة الصرقية الإسلامية : 

ظهرت فكرة الشركة المساهمة مع بداية منتصف القرن التاسع عشر پانجلترا كنتاج 
للقوانين الإنجلوسكسونية » وترعرعت في الولايات المتحدة الامريكية . 

ومع بدايات القرن العشرين عرفت فرنسا الشركة المساهمة » وكذلك مصر من 
خلال تأثرها بالقانون الفرنسي ء وتوالی تباعًا معرفة الدول العربية للشركة المساهمة من 
خلال تأثرها بالقانون المصري . 

ومنذ نشأة المصارف الإسلامية عمدت إلى استثمار جزء من آموالها استثمارًا مباشوا 
في تأسيس الشركات المساهمة التي تعمل وفقًا لمبادئ الشريعة الاسلامية » أو المساهمة 
في رءوس أموالها . 

وفي مصر أتاح القانون للمصارف الإسلامية امتلاك أسهم الشركات المساهمة على 
ألا تجاوز القيمة الاسمية للحصص أو للأسهم التي يملكها البنك - لغير أغراض 
التاجرة - مقدار القاعدة الرأسمالية للببك ^ . 

وقد سعت المصارف الإسلامية في مصر منذ نشأتها إلى تنوع وتعدد الشركات التي 
تؤسسها أو تساهم في رءوس أموالها حتى تغطي العديد من أوجه النشاط الاقتصادي ء 


(۱) علي الخفيف ء الشركات في الفقه الاسلامي » مرجع سابق » ص۲۵ . 

(۲) د . عبد العزيز الخياط ء الشركات في الشريعة الإسلامية »مرجع سابق » ج۱ ۰ ص۲۱۹ . 

(۳) علي الخفيف . الشركات في الفقه الإسلامي ء مرجع سابق » ج١‏ ء ص۲۷ . 

)٤(‏ انظر : القانون رقم ۸۸ لسنة ۲۰۰۳ يإصدار قانون البنك الركزي وا لجھاز الصرفي والنقد > مرجع 
سابق » ص۱۷ . 


طویل الاجل في الصارف الإسلامية س ۲۴ 
بهدف الساهمة فی عملية التدمية بالبلاد وفّا لاهداف الدولة وخطتها القومية . 

ویظهر الجدول التالی الاهمية النسبية لمساهمات عدد من الصارف الاسلامية في 
الشرکات الساهمة فی نهاية عام هوكم . 


¥# و 3 


یگ - سس سس دور المشاركة في تدعیم الاستشمار 


جدول رقم ( ۲۸ ) : الأهمية النسبية لساهمات عدد من الصارف 
الإسلامية في الشركات الساهمة في عام ١٠٠٠م‏ 


( القيمة بالمليون جنيه المصري ) 


الدو لي للاستثمار 
والتمیة 





الصدر : تقارير مجلس الادارة السنوية لهذه الصارف 20 . 


(۱) تم (عداد البیانات ععرفة الباحث من خلال البیانات الواردة بالتقاریر السنوية مالس إدارة هذه الصارف » 
وقد حاول الباحث الحصول على معلومات إضافية عن هذه الشر کات من الصارف الر سلامية موضوع 
الدراسة » ولکنه لم يجد أي استجابة من هذه الصارف »و كان جواب ا ختصین أن هذا يدخل فى نطاق سرية 
ا لحسابات . 


طويل الأجل في الصارف الاسلامية سس سس 6+ ۲ 


شكل بياني رقم ( ۲۸ ) : الأهمية النسبية لمساهمات عدد من المصارف 
الإسلامية في الشركات المساهمة في عام ١٠٠٠م‏ 


نسبة مساهمة البنك فقي ۳ 
إجعالي راس مالالشرکات 
نسبة مساهمة البنك لیے 








من خلال بیانات ا جدول والشکل البياني السابقین یتضح ما يلي : 

۱ - استحوذ بنك فيصل الاسلامي على النصیب الا كبر من الساهمة في الشرکات 
بالنسبة للمصارف الاسلامية موضوع الدراسة » حيث بلغت مساهماته ,۲۳۱ ملیون 
جنيه فى ۳۷ شركة مساهمة بنسبة /۷٥۹۸‏ من اجمالی حقوق مساهمیه » ونسبة 
5 من إجمالي رأس مال هذه الشركات . ” ۱ 

ويأتى في الرتبة الثانية المصرف الإسلامي الدولي حيث بلغت مساهماته ۲۰,۹ 
مليون جنيه فى ۱۳ شركة مساهمة بنسبة 5 من جمالی حقوق مساهميه » 
و نسبة ۷ من إجمالي رأس مال هذه الش رکات . ۱ 

آما بنك التمويل الصري السعودي فقد جاء فى الرتبة الأخيرة حیث بلغت مساهماته 
۴۲ ملیون جنیه فی ۳ شرکات مساهمة بنسبة ۲,۰۳ من إجمالى حقوق 
مساهمیه » ونسبة ۱۲,۰۸ من إجمالي راس مال هذه الشرکات ٠.‏ 

وتعکس هذه النسب فى مجملها الساهمات التواضعة للمصارف الاسلامية فی 
الشركات الساهمة » والتی لا تتلایم مع ما تصبو إليه هذه الصارف من تحقیق لاتتمية 
الاقتصادية والاجتماعية . 

۲ - غالبية هذه الشر کات غير مقيدة ببورصة الاوراق الالية الصرية ء فلا یو جد 
سوی عشر شرکات في بنك فيصل الاسلامي مقيدة بالبورصة » منها ۹ شركات مقيدة 


١١١‏ سس سب دور المشاركة في تدعیم الااستشمار 


باجداول غير الرسمية » وشركة واحدة مقيدة بالجداول الرسمية ۲ » بینما فى الصرف 
الاسلامي الدولي » وبنك التمویل الصري السعودي لا توجد أي شركة مقيدة بالبورصة 
على الاطلاق . 

۳ - تعددت مجالات استثمار الصارف الاسلامية بهذه الشر کات ( زراعة - 
صناعة - تجارة - خدمات .. الخ ) ء ولکنها اقتصرت على الأنشطة الاستمارية 
التقليدية دون الاستفادة من التغیرات البيئية العالية » والتطورات القانونية التی تعزز 
مفهوم البنوك الشاملة القادرة على التکیف مع أوضاع العولة الجدية » وتحقیق التوازن بین 
الربحية والسيولة والأمان من ا خاطر . 

ففي ظل هذا الواقع وفي ظل الأهداف الرجوة من الصارف الاسلامية يلزم هذه 
المصارف العمل على فتح مجالات استثمارية جديدة بالاستفادة من تشريعات الشركات 
المساهمة في تقديم خدمات مالية مستحدثة مثل أنشطة التأجير التمويلي » وأنظمة 3.0.7 ء 

ورأس المال الخاطر » والتي لم تنل حظها بعد في التجربة المصرفية الإسلامية . 

3 فعن طريق قيام الصارف الإسلامية بإنشاء أو المساهمة في شركات مساهمة تباشر 
هذه الخدمات المالية الستحدثة » وتتداول أسهمها فی سوق الأوراق الالية يمكن لهذه 
المصارف توفير مصدر هام وفعال للتمويل طويل الأجل من خلال قدرة هذه الشركات 
على تجميع موارد مالية كبيرة تمكنها من تنفيذ المشروعات الاستثمارية اللازمة لتحقيق 
الأهداف التدموية للمصارف الإسلامية » فضلا عن أهميتها لقيام أي سوق مالي 
إسلامي » وتنشيطها لسوق رأس ا ال سواء على مستوى سوق الإصدار أو سوق 
التداول » ما ينعكس أثره في خدمة الاقتصاد القومي . 

هذا بالإضافة إلى ما توفره هذه الشركات من جذب للمستثمر لما تتسم به من 
مستوى عالٍ من السيولة » وسعة ا جال لتنويع اخاطر ء والعائد اٹجزي مقارنة بغيره من 
البدائل . 


(۱) الشركات المقيدة بالجداول غير الرسمية بالبورصة هي : شركة الإسماعيلية « فوديكو ) » وشركة مستشفى 
القاهرة التخصصي : والشركة الإسلامية للاستثمار والتدمية » والشركة الإسلامية لإنتاج الأرضيات » والشركة 
العالمية للاستيراد والتصدير » وشركة صرافة بنك فيصل ء والشركة الإسلامية لصناعة مواد التغليف « إيكوباك » » 
والشركة الإسلامية للتجارة الخارجية » وشركة المشروعات التعليمية » بينما الشركة المقيدة بالبورصة هي مركز 
المنصورة الطبي . ( انظر : بنك فيصل الإسلامي المصري ء بیانات غير منشورة ء أبريل ١١٠7م‏ ) . 


وسوف تتناول هذه الأنشطة الستحدثة من خلال ثلائة مطالب كما يلي : 
الطلب الأول : شرکات التأجیر التمویلی . 

الطلب الثاني : شركات 3.0.7 . 

الطلب الثالث : شرکات رأس الال ا خاطر . 


لی ¥ تنا 


بمو ۲ سس دور المشاركة في تدعیم الاستشمار 


| الطلب الأول | شرکات التأجیر التمويلي 


ممهوم التأجير التمويلي : 

يشل التأجير التمويلى نشاطا تمويليًا لشراء معدات أو أصول رأسمالية بغرض التأجير › 
ومطلوبة بمعرفة شركة أو مؤسسة ( المستأجر  )‏ و وجر إليه بعقد طویل الأجل غير ال 
للإلغاء بحيث تغطي الدفعات الإيجارية خلال فترة التعاقد الأموال المدفوعة في الأصل 
أو المعدة والفوائد وهامش ربح یقتر ب إلى مأ د يسمى التغطية الكاملة لقیمة الأصول . 

ولا يتحمل ا مؤجر أية تكاليف للصيانة أو الإصلاح أو الضرائب و غیرها ¢ ويتحملها 
جميعًا المستأجر » بل قد يشترط المؤجر أن يبرم المستأجر عقد صيانة مع الشركة الصانعة 
أو المورد للمعدات بضمان كفاءة وصلاحية المعدات للتشغيل . 

وقد يتاح للمستأجر فرصة الشراء الاختياري للمعدات في نهاية عقد التأجير › اما 
مقابل القيمة المتبقية من تكلفة الشراء بالإضافة إلى الفوائد وهامش الربح الذي لم يغطه 
عقد التأجير ء أو بأسعار تحدد عند بداية التعاقد للایجار 





کما یتاح للمستأجر فر صه جدید العقد ددة آو مدد آحری بأجر رهزي › وعادة 
ما تکون قيمة الایجار فى الفترات اللاحقة منخفضة جذدًا » وذلك لاعطاء الفرصة 
للمستأجر للاستفادة من لاصل الذي سدد د الجزء اع ر من نکالیفہ عن طریق 
الذ کورین اه يعيد د الأصل إلى الؤجر © . 
يتم فيه نقل کل حقوق ومخاطر ومنافع الملكية التعلقة باصل معين من الؤجر إلى 
المستأجر » سواء تحولت ملکیة الأصل للمستأجر في النهاية أم لا » © . 

كما نص القانون المصري رقم ۵ ۹٩‏ لسنة م ف شان التأجير التمويلى بأنه يعل 
(۱) انظر : محمود فهمي محمد » نظام التأجير التمويلي » بحث مقدم إلى ندوة التأجير التمويلي بمركز 
البحوث والدراسات التجارية » كلية التجارة » جامعة القاهرة » ۷ يونيو ۱۹۹۰م » ص۳-؟ . 


(۲) لجنة الأصول ا حاسبیة الدولية » الأصول ا حاسبیة الدولية » ترجمة سابا وش ركاهم » دار العلم للملايين › 
بیروت › ۳ م > ص۱۷۳ . 


طويل الأجل فی الصارف الاسلامية سس ۲۰۹٩‏ 
تأجیه| تمويليًا مايلي : 

١‏ - کل عقد یلترم بقتضاه المؤجر بأن يؤجر إلى مستأجر منقولات مملوكة له 
آو تلقاها من الورد استنادًا إلى عقد من العقود » ویکون التأجیر مقابل قيمة إيجا رية یتفق 
عليها الؤجر مع الستاجر ٠‏ 

٢۰‏ - كل عقد يلترم بم بمقتضاه المؤجر بأن یؤجر إلى المستأجر عقارات أو منشآت 

يقيمها المؤجر على نفقته بقصد تأجيرها للمستأجر > وذلك بالشروط والمواصفات 
والقيمة الإيجارية التي يحددها العقد . 

۳ - كل عقد يلتزم بمقتضاه المؤجر بتأجير مال إلى المستأجر تأجیرا تمويليًا إذا كان 
هذا ا مال قد آلت ملكيته إلى المؤجر من المستأجر بموجب عقد يتوقف نفاذه على إبرام 
عقد التأجیر التمويلي ¢ ۲ . 
صور التأجير التمويلي : 

للتأجير التمویلی عدة صور تدور حول ما اتفق عليه ا متعاقدان ء وما أراداه بهذا التعاقد 
من إجارة أو بيع » أو (جارة وبیع » أو إجارة ووعد بالبیع ء وما حدداه أجرة في الاجارة 
وثمتا في البيع » والوقت الذي تنتقل فيه الملكية » وفیما يلي بعض هذه الصور () : 

١‏ - الصورة الأولى : أن يصاغ العقد على أنه عقد إجارة ينتهي بتملك الشيء 
المؤجر - إذا رغب المؤجر في ذلك - مقابل ثمن يتمثل في البالغ التي دفعت فعلا كأقساط 
إيجار لهذا الشيء المؤجر خلال المدة المحددة » ويصبح المستأجر مالكا ( أي مشتريًا ) 
للشيء المؤجر تلقائيًا بمجرد سداد القسط الاخیر دون حاجة إلى إبرام عقد جديد . 

۲ - الصورة الثانية : أن يصاغ العقد على أنه عقد إيجار يمكن المستأجرين من 
الانتفاع بالعين المؤجرة في مقابل أجرة محددة في مدة محددة لاإجارة › على أن يكون 
للمستأجر الحق في تملك العين المؤجرة في نهاية مدة الإجارة مقابل دفع مبلغ معين . 


(۱) انظر : القانون رقم 145 لسنة ۱۹۹۰م في شأن التأجير التمويلي » الجريدة الرسمية » العدد ۲۲ ( مكرر) ‏ 
۲ يونيه ۱۹۹۵م » الادة الثانية > ص٤‏ . 

(۲) لزید من التفاصیل انظر : د . عبد الستار أبو غدة ‏ الاجارة » مطبوعات مجموعة دلة البركة » الطبعة 
الأولى » ۱۹٤۱ھ‏ ء ۱۹۹۸م ء ص ۱۱۵-۱۱۱ . د . حسن عبد الله الشاذلي » الایجار النتهي بالتمليك » 
بحث مقدم إلى الدورة الخامسة لور مجمع الفقه ال سلامي التابع لنظمة الوغر الاسلامي » مجلة مجمع الفقه 
الاسلامي ‏ العدد الخامس » 405 ١هاء‏ ۱۹۸۸م ء ج٤‏ »> ۲۱۱۷-۲۱۲۱۲ . 


سس دور الشاركة في تدعيم الاستشمار 


وهذا البلغ إما أن یکون ثمنًا رمزيًا لا يتكافاً مع قيمة العين المؤجرة عند البیع ء ولما 
أن یکون ثمتًا حقيقيًا . 

۳ - الصورة الثالثة : أن يصاغ العقد على أنه عقد إجارة طبقًا للصورة الثانية » إلا أنه 
في نهاية مدة الإجارة يكون للمستأجر ا حق في واحد من أمور ثلائة : 

أ - تملك الشيء المؤجر مقابل ثمن براعی في تحديده المبالغ التي سبق أن دفعها 
كأقساط إيجار . 

ب - تمديد مدة الإجارة لفترة أخرى . 

ج - إعادة الشيء المؤجر إلى الجهة المالكة له . 
نشأة وتطوير التأجير التمويلي : 

عرف التأجير 8 قديًا وظهر بشكله الحديث فى الخمسينيات من القرن 
العشرین في كل من المملكة التحدة والولايات المتحدة الأمريكية » حيث تم تطويره 
ليصبح أداة تسويقية هامة بالنسبة لمنتجي المعدات الرأسمالية » وأيضا كوسيلة مالية هامة 
للمستثمرين ء وفي الستینیات انتشر هذا الأسلوب في أوروبا واليابان » وسرعان ما انتشر 
على المستوى العالمي 00 , 

وقد عرفت مصر التأجير التمويلي من خلال نصوص القانون رقم ۹۰ لسنة ۱۹۹۰م 
بشأن التأجير التمويلي وتعديلاته والذي قصر مزاولة هذا النشاط على الشركات 
المساهمة » وسمح للبنوك بمزاولة هذا النشاط بعد حصولها على ترخيص مجلس إدارة 
البنك المركزي وفقًا للشروط والأوضاع التي يحددها الترخيص ”© . 

وتجدر الإشارة إلى أن المصارف الإسلامية في مصر لم تزاول نشاط التأجير التمويلي 
حتى وقتنا هذا » وفى الوقت نفسه ظهر هذا الأسلوب كأحد أنشطة عدد من المصارف 
والمؤسسات الالية الإسلامية وفی مقدمتها مصرف البحرين الشامل وشركة الراجحي 
والتي قامت باستخدامه في تمويل صفقات عديدة من الطائرات والعقارات . 


R. P., Neveu, Fundamentals of Managerial Finance, Suth-Westen Co., 1989, 2. ۰‏ )1( 
(۲) انظر : اللائحة التنفيذية للقانون رقم ٩0‏ لسنة ۱۹۹۰م في شأن التأجير التمویلی » الوقائع المصرية › 
العدد ۹ ( تابع ) » ۱۱دیسمیر ۱۹۹۰م » صلا . 
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التکییف الشرعي للتاجیر التمويلي : 

نظرا لتعدد صور التأجیر التمویلی فقد كانت هذه الصور محل خلاف بین الفقهاء 
العاصرین ء فقد اختلفوا في مسائل عديدة منها تحمل الستأجر لصروفات الصيانة 
وللمخاطر » وتأجیر المؤجر أصلا مالیا ليس عنده » واجتماع عقد التأجیر وعقد البیع » 
وتملك الستأجر للأصل الالي بشمن رمزي » وتعلیق البیع في صورة ما إذا كان تملك 
الستأجر يتم بعد سداد القسط الأخير دون دفع أي ثمن » ووجود شرط في عقد التأجیر 
التمويلي مثل اشتراط عدم تصرف الوّجر في السلعة طوال فترة الاجارة با یضر بمصلحة 
الستأجر » وأن يبيع المؤجر للمستأجر السلعة في نهاية الدة ء وأن یکون للمستأجر ا حیار 
بين کذا و کذا ٩‏ . 

وقد عقد مجمع الفقه الاسلامي جزءًا من دوراته لدراسة هذه الصيغة المستحدثة › 
وقد توصل إلى جواز بعض صور التأجیر التمويلي » ورفض بعضها ء وتأجیل الحكم على 
بعضها الاخر لزید من الدراسة والبحث » وفيما يلي نص قراره : 

أولا : ضابط الصور الجائزة والمنوعة مایلی : 

أ- ضابط المنع : 

أن يرد عقدان مختلفان في وقت واحد على عين واحدة في زمن واحد . 

ب - ضابط الجواز : 

١‏ - وجود عقدين منفصلين يستقل كل منهما عن الآخر زمانًا بحيث یکون إبرام 
عقد البيع بعد عقد الإجارة » أو وجود وعد بالتمليك في نهاية مدة الإجارة » والخيار 
يوازي الوعد في الأحكام . 

. أن تكون الإجارة فعلية وليست ساترة للبيع‎ - ١ 

۳ - أن يكون ضمان العين الموّجرة على المالك لا على المستأجر » وبذلك يتحمل 
المؤجر ما يلحق العين من ضرر غير ناشئ من تعدي المستأجر أو تفريطه » ولا یلزم 
المستأجر بشيء إذا فاتت المنفعة . 


(۱) لزید من التفاصيل انظر : أبحاث الدورة الخامسة لموتمر مجمع الفقه الإسلامي التابع لنظمة المؤتمر 
الإسلامي بخصوص التأجير النتهي بالتمليك » مجلة مجمع الفقه الإسلامی » مرجع سابق » ج٤‏ › 
ص٢۹٥۲‏ - ۲۷۱ . 


٤‏ - إذا اشتمل العقد على تأمين العين المؤجرة فیجب أن یکون التأمين تعاويًا إسلاميًا 
لا تجاريًا ویتحمله المالك ا مؤجر وليس المستأجر . 

ه - يجب أن تطبق على عقد الاجارة النتهية بالتمليك أحكام الاجارة طوال مدة 
الإجارة » وأحكام البيع عند تملك العين . 

٦‏ - تكون نفقات الصيانة غير التشغيلية على المؤجر لا على المستأجر طوال مدة 
الإجارة . 

انيا : من صور العقد الممنوعة : 

أ - عقد إجارة ينتهى بتملك العين الموّجرة مقابل ما دفعه المستأجر من أجرة خلال 
المدة المحددة دون إبرام عقد جديد » بحيث تنقلب الاجارة في نهاية المدة بِيعًا تلقائيًا . 

ب - إجارة عين لشخص بأجرة معلومة ولمدة معلومة مع عقد بیع له معلق على سداد 
جميع الأجرة المتفق عليها خلال الدة المعلومة » أو مضاف إلى وقت في المستقبل . 

ج - عقد إجارة حقيقي واقترن به بيع بخيار الشرط لصالح المؤجر » ويكون مؤجلا 
إلى أجل طويل محدد ( هو آخر مدة عقد الإيجار ) » وهذا ما تضمنته الفتاوى والقرارات 
الصادرة من هيئات علمية » ومنها هيئة كبار العلماء بالمملكة العربية السعودية . 

الا : من صور العقد الجائزة : 

أ - عقد إجارة يمكن المستأجر من الانتفاع بالعين المؤجرة مقابل أجرة معلومة في مدة 
معلومة واقترن به غقد هبة العين للمستأجر معلقًا على سداد كامل الأجرة » وذلك بعقد 
۱ مستقل أو وعد بالهبة بعد سداد كامل الأجرة ۱ 

ب - عقد إجارة مع إعطاء الالك حیار للمستأجر بعد الانتهاء من وفاء جمیع 
الاقساط الايجارية الستحقة خلال الدة فی شراء العین المأجورة بسعر السوق عند انتهاء 
مدق الا جارة . ۱ 

ج - عقد إجارة يكن الستأجر من الانتفاع بالعین المؤجرة مقابل أجرة معلومة في 
مدة معلومة ‏ واقترن به وعد بیع العين المؤجرة للمستأجر بعد سداد کامل الاجرة بثمن 
یتفق عليه الطرفان . 

د - عقد (جارة يمكن المستأجر من الانتفاع بالعين المؤجرة مقابل أجرة معلومة في مدة 
معلومة ء ويعطي المؤجر للمستأجر حق ا حیار في تملك العين المؤجرة في أي وقت يشاء › 


على أن ر يتم البیع في وقته بعقد جدید بسعر السوق » أو حسب الاتفاق في وقته ) ۲ . 
التطبیق العملي الفتر ح لش کات التأجير التمويلي ف الصارف الإسلامية 3 

یعتمد التطبیق العملی القترح لانشاء شرکات تأجیر تمويلى على قيام الصرف 
الاسلامي بدراسة جدوی مستفيضة جالات التأجیر التمويلي واختیار أكثرها تیا من 
حيث الربحية التجارية والقومية » ثم یقوم الصرف الاسلامی بتأسیس شرکات مساهمة 
متخصصة فى نشاط التأجیر التمویلی . 

ویعتمد الصرف الاسلامي في تمويل شركة التأجیر التمويلي على طرح آسهمها 
للا كتتاب العام من خلال فر فرو عه ا ومراسايه 39 أن ن یکون لمصرف ˆ حصة في 
و 
أو مخازن 4 أو معدات والات ووسائل انتقالات › وتتداول أسهم الشركة في سوق 
الأوراق الالية . 

وتتولى الشركة تأجير ما قامت بشرائه إلى المستأجرين بموجب عقد تأجير تمويلي يتم 
بمقتضاہ انتفاع المستأجر بالعين المؤجرۃ مقابل أجرة معلومة فى مدة محددة على أن يكون 
هذا العقد مقترتا بواحد مما یلی : 

- عقد هبة مستقل للعین ال جرة من شركة التأجیر التمویلی للمستأجر على أن یکون 
معلقًا على سداد المستأجر لكامل الأجرة ۰ 

- وعد بالهبة للعین المؤجرة من شركة التأجير التمويلي للمستأجر بعد سداد الستأجر 
لكامل الاجرة . 

- وعد من شر كة التأجير التمويلى ببيع العين المؤؤّجرة للمستأجر بعد سداده كامل 
الأجرة بٹمن تتفق عليه الشركة مع المستأجر . 

- إعطاء شر كة التأجير التمويلي ا حیار للمستأجر في شراء العين المؤجرة بسعر السوق 
عليه خلال الدة . 
(١(‏ انظر : قرارات وتوصيات مجمع الفقه الإسلامي التابع لنظمة الؤٹمر الإسلامي 3 الدورة الثانية عشرة 
المنعقدة بالرياض با مملکة العربية السعودية » سبتمبر ۲۰۰۰م . 


“٤‏ — دور المشاركة في تدعیم الاستشمار 


- إعطاء شركة التأجير التمويلي حق الخيار للمستأجر في تملك العين المؤجرة في أي 
وقت يشاء على أن تقوم الشركة ببيع العين المؤجرة للمستأجر في وقته بعقد جديد بسعر 
السوق » أو بحسب ما تتفق عليه الشركة مع المستأجر وقت البيع . 
فوائد ومميزات التاجیر التمويلي : 

إن إنشاء المصارف الإسلامية لشركات مساهمة متخصصة في التأجير التمويلي يفتح 
ا جال أمام المدخرين للمساهمة في هذه الشركات لا تتسم به من دحل دوري منتظم › 

ويمكن القول إن إنشاء المصارف الإسلامية لهذه النوعية من الشركات يمكن أن 
يترتب عليه العديد من الفوائد والمیزات لكل من المؤجر والمستأجر والاقتصاد القومی 
على السواء كما يلي © : 

أ - بالنسبة للمؤجر ( شركة التأجير التمويلي ) : 

١‏ - يعتبر التأجير التمويلي أحد أساليب توظيف الأموال التي تصلح للتمويل 
الاستثماري الذي يعتمد على استخدام الأجهزة والمعدات الإنتاجية ذات القيمة 
الرأسمالية العالية » ما يساهم في تحقيق المصارف الإسلامية لأهدافها التدموية . 

۲ - يوفر تدفمًا نقديّا مستمدًا للمؤجر طوال فترة التعاقد » كما أنه يضمن الحصول 
على تكلفة الالات بالإضافة إلى تحقيق عائد مناسب . 

۳ - يشل ضمانًا قويكا للمؤجر من خلال احتفاظه بملكية الأصل » ومن ثم يستطيع 
استرداده عند الحاجة دون قدرة المستأجر على التصرف فيه أو مشاركة الغرماء له عند 
إفلاس المستأجر . 

5 - يوفر بعض الزایا الضريبية للمؤجر من خلال العديد من القوانين السائدة . 


(۱) لزید من التفاصيل انظر : محمود فهمي محمد » نظام التأجير التمويلي » مرجع سابق » ص 7-4 . د . شوقي 
أحمد دنيا » الأدوات امالية الستخدمة في تمويل المشروعات ء الاجارة المنتهية بالتمليك - المشاركة التتاقصة 
بحث مقدم لنذوة الصناعة الالية الإسلامية المنعقدة بالإسكندرية بالتعاون بين المعهد الإسلامي للبحوث 
والتدريب التابع للبنك الإسلامي للتدمية بجدة » وم رکز التنمية الإدارية بكلية التجارة جامعة الإسكندرية › 
الإسكندرية » ۲۰۰۰م » ص ۱۸-۱۳ . د . منحة محمد عزت ء التأجير التمويلي » مطبوعات العهد 
الصرفي بالبنك المركزي المصري ء القاهرة ء ۱۹۹۸ء ء ص 4-١‏ . 
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ب - بالسبة للمستأجر : ۱ 

۱ - یکن التأجير التمويلي الستأجر من حيازة الأصول الرأسمالية اللازمة لنشاطه 
دون حاجة إلى تخصیص جزء من أمواله لشرائها ما یتیح له سيولة آکبر » وبالتالي فرصة 
آوسم في توظیف آمو اله في آوجه نشاطه . 

٢‏ - حماية الستأجر من آثار التضخم » وبخاصة كلما طالت مدة التأجير » و کانت 
الاجرة محددة » وشاعت حالة التضخم . 

۳ - يقدم للمستأجر تمويلا كاملا لقيمة الاصول الرأسمالية ء أي بنسبة ۱۰۰ 
وهو ما لا یتوافر عادة فی العدید من آدوات التمویل الاخری . 

٤‏ - يقدم للمستأجر تمویلا ذا كلفة مناسبة تقل في حالات کثيرة عن تكلفة آسالیب 
التمويل الاخرى » وذلك نظرًا لوجود مزايا يتمتع بها المؤجر کالزایا الضريبية » والتي 
تؤدي إلى تخفيض تکلفة التمويل » ومن ثم تخفيض قيمة الإيجار الذي يتحمله 
المستأجر . 

٥‏ - یعتبر بدیل جيدًا بالنسبة للمستأجر في حالة التوسعات الجديدة » أو الإضافات 
الرأسمالیة دون حاجة المنشأة لزيادة عدد ملاكها » أو طرح آسهم جديدة ؛ وما يكتنف 
ذلك من صعوبات ومصروفات مختلفة . 

٦‏ - یتیح للمشروع فرصة جيدة لبرمجة نفقاته الستقبلية والتعرف علیها سلما » مع 
عدم تحميله لمشكلات الاستهلاك وامخصصات . 

۷ - تظهر الستأجر في وضع أفضل بالنسبة لامكانية الحصول على احتیاجاته 


ج - بالنسبة لاقتصاد القومي : 

/.۱۰۰ يدفع ببرامج التنمية الاقتصادية لما يمثله من توفیر تمویل کامل بنسبة‎ - ١ 
. لتشغيل اصول رأسمالية تمثل إنتاجيتها إضافة للناتح القومي‎ 

؟ - يكسر آثار موجات التضخم على تكلفة عمليات التوسعات أو المشروعات 
الجديدة ء حيث يقضى على فترات الانتظار التى تحتاج إليها ا منشات لتكوين 


تكاليف التوسعات الزمع إجراؤها . 


۷١ ٦‏ سب دور المشاركة في تدعيم الاستثمار 


۳ - يحقق السرعة في تنفيذ المشروعات لا يوفره من إمكانيات للش ر کات ما كانت 
لتتوافر في غيابه » مما يترتب عليه تشغیل مزيد من الأيدي العاملة . 

٤‏ - يعجل يإقامة صناعات متقدمة أكبر إنتاجية » وكذلك تسهيل عملیات الاحلال 
والتجدید للمشروعات ما يساعد على اللاحقة الستمرة للتطور التكنولوجي » ومن ثم 
رفع جودة ال نتاج مع خفض تکلفته > والإسهام في فتح أسواق جديدة محليًا وحار جيًا » 
وزيادة مستوی الاستشمارات . 

› توفیر أسلوب جدید من آسالیب التمویل یتسم بالرونة وتبسيط الإجراءات‎ - ٥ 
والقدرة على النافسة لصادر التمویل ا ختلفة » ما يؤدي إلى تخفیض التکلفة التی‎ 
۱ . تتحمل بها الشروعات » وتوفیر مجالات اختیار آوسع لصادر التمویل‎ 

» تنشيط أسواق رأس ا ال سواء على مستوی سوق الاصدار أو سوق التداول‎ - ٦ 
كما أنه برسخ مفهومًا إيجاييًا جديدًا مفاده أن التركيز على استخدام الالات هو الذي‎ 
. يحقق الربح وليست الملكية‎ 

۷ - محسین ميزان الدفوعات في حالة التأجیر التمويلي ( خارج الحدود ) إذ تقتصر 
التحویلات للخارج على القيمة الايجارية فقط ‏ بینما يتم حويل کامل قيمة الاصل 
الرأسمالي للخارج في حالة الشراء عن طریق الاستیراد . 
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مفهوح 8.0.1 : 

هثل مصطلح 8.0.1 اختصارًا لمصطلح Build, Operate, Transfer‏ « أي البناء 
أو التشييد » ثم التشغيل » ثم نقل الملكية ء بمعنى أن تعهد الحكومة من خلال إحدى 
وحداتها إلى شركة وطنية أو أجنبية أو مشتركة یانشاء مرفق عام بأموال الشركة لإشباع 
حاجات عامة يحتاجها الجمهور كالطرق والمواصلات والمطارات والإنارة والنقل والموانى 
والاتصالات وغيرها ( وهذا ما يعبر عنه بالإنشاء 8114 ) ثم تتولى هذه الشركة إدارة 
هذا الرفق العام بتقديم الخدمة للجمهور لمدة محددة مقابل مبالغ معينة تحددهاالجهة 
الحكومية وتحت إشرافها ورقابتها » ويوزع العائد بين الحكومة والشركة ( وهو ما يعبر 
عنه بالإدارة 00۰:816 ) . 

وفی نهاية الدة احددة التی تتراوح عادة مابين ۲۵-۲۰ عامًا تنتقل ملكية ا مرفق 
للحکومة في حالة جيدة وقابلة لاستمرارية تشغیله ( وهذا ما يعبر عنه بنقل الملكية 
Transfer Ownership‏ ( . 


صور 8.0.۲ : 


تتعدد صور 8.0.1 . ومن آهم هذه الصور : 

Build, Own, Operate, أسلو ب 8.0.0.1 : وهو اشختصار مصطلح‎ ١ 
. أي البناء » ثم التملك » ثم التشغيل » ثم التحويل‎ «Transfer 

وهذا الأسلوب مثل أسلوب 8.0.17 » ولكنه يختلف عنه في أنه خلال فترة إدارة 
الشركة للمرفق تظل الشركة مالكة للمرفق وتديره لحسابها » أي تحصل على جميع 
العوائد طول مدة الامتياز احددة » ثم تنتقل ملكية الرفق للدولة في نهاية هذه المدة . 

۲ سلو ب 8.1.۲ : وهو اختصار لمصطلح Build, Lease, Transfer‏ أي البناء » 
ثم التأجير » ثم التحویل . ۱ 

ويقوم هذا الأسلوب على تعاقد الجهة الحكومية مع إحدى الشركات لإنشاء مرفق 
عام ثم تأجيره لهذه الجهة الحكومية بمبلغ محدد سنويًا خلال مدة معينة حيث تديره 
وتحصل على كل الإيرادات . 
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فالشركة فى هذا الأسلوب تمتلك المرفق العام طوال مدة الامتياز » وتسترد التكاليف 
التى دفعتها للإنشاء والعائد عليها من مقابل الإيجار ثم فی نهاية مدة الامتياز تعود ملكية 
الرفق للحكومة . 

۳ - آسلو ب 1۲.0.0.1 : وهو اختصار لمصطلح Modernize, Own, Operate,‏ 
ہ779 » أي التحدیث » ثم التملك » ثم التشغیل ء ثم التحویل . 

ووفقًا لهذا الأسلوب یکون الرفق العام قائمًا ثم تقوم الشركة بتطویره وتحدیثه وإدارته 
لحسابها طوال مدة الامتياز احددة > وتنتقل ملكية المرفق للدولة فى نهاية هذه المدة . 
نشأة وتطور B.O.T‏ + 

نشأ نظام 8.0.1 فى الولايات المتحدة الأمريكية عندما تم التحول من النشاط 
التجاري إلى النشاط الصناعي مع بداية الثورة الصناعية » ثم انتقل منها إلى دول أوريا 
العشرين ۱ 

وتعتبر مصر من أقدم الدول التی عرفت هذا النظام حیث عرفته ف منتصف القرن 
التاسع عشر من خلال مشروع شق قنأة السويس وإدارتها 3 والذي 9 تنفیذہ بنظام 
B.L.T.‏ 

وفي الوقت الحالي تم تنفيذ العديد من الشروعات الاقتصادية المصرية في اجالات 
الاقتصادية ا ختلفة بنظام 8.0.1 ”© ء ولم يساهم أي مصرف إسلامي في هذه 
شركات تقدم خدماتها بنظام 8.0.1 . 
التكييف الشرعي لنظام 8.0.1 : 

يمثل نظام B.O.T‏ اتفاقیة مر كبة من ثلاثة عقود هي الانشاء والإدارة مقابل حصة من 
الإيراد أو كل الإيراد فترة من الوقت ثم نقل الملكية للحكومة 6 ومن المقرر فقَهّا أن كل 
(۱) من هذه المشروعات على سبيل المثال : في مجال المطارات : مطارات دهب » ومرسى علم ء والداخلة ء 
وفي مجال محطات الکھرباء : محطات سيدي كرير » وبور سعيك ؛ والسويس » وفي مجال الطرق : طريق 
القاهرة الإسكندرية » وطريق الفيوم الإسكندرية » وفي مجال الجراجات : محافظة القاهرة والجيزة . ( لزيد من 
التفاصيل انظر : رشدي صالح عبد الفتاح صالح ء تمويل المشروعات بنظام .18.0.1/8.0.0 » مطبوعات 
المعهد المصرفي بالبنك الم ركزي ء القاهرة › ایت ص۸ ) .. 


طویل الأجل في الصارف الاسلامية سسس-۲۱۰ 
عقد ينطوي عليه هذا النظام جائز شرعا » وأن تجميع هذه العقود في اتفاقية واحدة جائز 
شرعًا ؛ لأنه لا یدخل في النهي عن صفقتین في صفقة ء أو بیع وشرط أو بیع وسلف 
الواردة في الأحاديث النبوية ۱ . 

فالتهي في هذه الاحادیث النبوية ليس على ا جمع بین العقود أو ترکیبها على 
الاطلاق » ولکن النهي یخص الجمع أو الترکیب الذي يؤدي إلى الضرر أو إلى الرباے 
ولذلك يرى الفقهاء أن ما يؤدي إلى ذلك من عدم تحديد معلومية التزامات طرفي العقد 
المجمع أو المركب بدقة هو المنهي عنه » وكذا إذا اجتمع عقد معاوضة مع عقد تبرع 
وإرفاق مثل البيع والسلف أو القرض لأنه ذريعة إلى الربا وافتقاد طبيعتها حيث إن البیع 
مبني علي المماسكة والقرض مبني على الارفاق ‏ . 
التطبيق العملي القترح لشركات 3.0.7 : 

يعتمد التطبيق العملي المقترح لشركات 8.0.١‏ على قيام المصرف الاسلامي بدراسة 
الجدوى الاقتصادية لمشروعات الرافق العامة التى تطرحها ا حکومة » والتأكد من ربحيتها 
ثم يتولى إنشاء شركات مساهمة يساهم في رأس مالها للقیام بخدمة 8.0.1 . 

وتقوم الشركة بطرح آسهمها للاكتتاب العام » وتستخدم حصيلة الاكتتاب في إنشاء 
المرفق العام وإدارته مدة الامتیاز » وبعد انتهاء هذه المدة يعود المرفق للحكومة بحالة جيدة 
وقابلة لاستمرارية التشغيل . 

وتجدر الاشارة إلى أن أسهم الشركة يتم تداولها في سوق الأوراق لال ٤‏ وتقوم 
الشركة باستهلاك مجموعة من هذه الأسهم سنويًا إلى أن تصفى ملکیثها بالكامل عند 
انتقال ملكية المرفق للحكومة . 
قواند ومميزات 8.0.1 : 

يمكن أن يترتب على إنشاء المصارف الإسلامية لشركات 3.0.7 العديد من الفوائد 
والمزايا التي يمتد أثرها ليشمل الصارف الإسلامية » والمستثمرين » والاقتصاد القومي 
ككل » والتي يمكن إجمالها فيما يلي : 


(۱) د . محمد عبد ا حلیم عمر » الأدوات الالية الاسلامية للتمویل الحكومي » مرجع سابق » ص ۳-4۲ . 
۲( انظر : د . نزیه حماد » العقود المستجدة ضوابطها وعاذج منها » ببحث مقدم إلى الدورة العاشرة ٹجمع 
الفقه ال سلامي » جدة » ٦۱۹۹م‏ » ص۲۱-۱۷ . 


٠۰‏ سس دور المشاركة في تدعیم الاستشمار 

١‏ - توفیر مصادر تمويلية طويلة الأجل لتمویل الرافق العامة وما تتضمنه من 
مشروعات البنية الاساسية » ما یساهم في تحقیق الصارف الاسلامية لأهدافها التدموية 
اقتصادیٌا واجتماعيًا . 

۲ - توفیر مصادر استشمارية للمدخرین تتیح لهم استشمار آموالهم مع تحقيق رغباتهم 
من خلال ما تتسم به اسهم شرکات 8.0.7 من ا جمع بين الربحية والسيولة والامان . 

۳ - زيادة فرص التنمية الاقتصادية ونحسين مستوی الدخل والخدمة من خلال 
الارتقاء با مرافق العامة . 

٤‏ - الساهمة فی جذب الاستثمارات والتکنولوجیا التطورة » واکتساب خبرات 
فنية متقدمة من الخارج ۱ ۱ 

ه - الساهمة فى تحويل ا خاطر الناشعة عن تنفيذ مشروعات البنية الأساسية من 
الحكومات إلى القطاع الخاص . 

› خفض الأعباء عن الوازنة العامة من خلال تخفيض الإنفاق الحكومى وضبطه‎ - ٦ 
۱ . وتقليل حاجة الدولة إلى الاقتراض احلي وا حارجی‎ 

۷ - مساعدة الدولة على توجیه مواردها العامة التاحة إلى الاستشمار فى الشروعات 
الاستراتيجية التي يعجز عن تنفيذها القطاع الخاص . ۱ 

۸ - المساهمة في تنشيط سوق رأس ا ال ما ينعكس إيجابًا على الاقتصاد القومي . 
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المطلب الثالث |: شركات رأس المال المخاطر 





معهوح رس الال الخاطر : 

تقوم شر کات رس ا مال الخاطر امازویت Venture‏ ۰ بالعدید من الانشطة 
الاستشمارية التي تتمیز بارتفاع ا خاطر والعوائد ا توقعة » ویکون الدافع أو الحافز 
الأساسي لمثل هذه النوعية من الشرکات هو ارتفاع العوائد ا حتملة والتوقعة . 

ویعتبر رأس ا ال ا خاطر في الاقتصادیات العاصرة من أهم وسائل الدعم ا الی والفنی 
للمشروعات الشابة ) المتوسطة والصغيرة ( 1 والمشروعات المتعثرة ۾ حیٹ يعرى إلى 
الشروعات الشابة تطور الاقتصاديات العاصرة عبر آنشطتها ا ختلفة التى لا تقتصر على 
امجالات التقليدية ( کالزراعة » والتجارة » والصيد ... ) » وإنما تت ركز فی مختلف 
اجالات الاقتصادية الأكثر حدائة ( کقطاع تکنولوجیا العلومات الجديدة ء والانشطة 
المرتبطة بالبيكة ... ) . 

وقد عرف تقرير الجمعية الاورويية لرأس ا ال ا خاطر ( ۷0۸ ) رس ا ال ا خاطر 
بأنه : « کل رأس مال یوظف بواسطة وسيط مالي متخصص في مشروعات خاصة ذات 
مخاطر مرتفعة تتميز باحتمال نمو قوي » لكنها لا تنطوي في الحال على تيقن بالحصول 
على دحل ( أو التأكد من استرداد رأس ا مال فی التاریخ المحدد 2 وذلك هو مصدر 
خاطر) آملا فى الحصول على فائض قيمة قوي فى المستقبل البعید نسبيًا حال إعادة بيع 
حصة هذه المؤسسات بعد عدة سنوات متأخرة ( تعويض ا خاطر ) ) © . 
صور رأس الال الخاطر : ۱ 

يندرج تحت نشاط رأس الال ا خاطر العديد من الصور نذكر منها على سبيل المثال 
ما یلی () . 

١‏ - تمويل نشاط الشرکات التی تصدر آوراقا مالية ( أي الشرکات الساهمة 
وشر کات التو صية بالاسهم ( 4 أو دعمها 4 أو تعديم اشدمات الفنية والإدارية لها 4 
أو المشاركة فی المشروعات والمنشات وتنميتها بقصد نحويلها إلى شر کات مساهمة 
(۱) انظر : د . عبد الباسط وفا ء مؤسسات رأس الال ا خاطر ودورها في تدعيم المؤسسات الناشئة ء مرجع 
سابق » ص٤‏ . 

. لزید من التفاصيل انظر : موسوعة أخبار اليوم الاقتصادية » مجلد سوق الال » ص۲۲۳۰‎ )٢( 


دور الشارکة في تدعيم الاستشمار 


أو توصية بالأسهم متى كانت هذه الشروعات وتلك الشركات عالية الخاطر » أو تعاني 
قصورًا في التمويل » وما يستتبعه من طول دورة الاستثمار . 

۲ - التعرف على الفرص الاستثمارية الجديدة وتدبير التمویل اللازم لها » ويطلق 
على هذا النوع من التمويل : « تمويل بذرة رأس ا ال » . 

۳ - تقديم الخدمات الفنية والإدارية من خلال توسيع قاعدة الملكية » وذلك بهدف 
تعظيم الانتاج . 

٤‏ - تقييم المشروعات القائمة أو التعثرة بهدف المساهمة في تدبير التمويل اللازم 
لها وتقدم العاونة الفنية والمالية اللازمة لتصویب مسارها وتعظيم قيمتها . 

وبصفة عامة يمكن القول بأن نشاط شركات رأس الال الخاطر يرتكز على قيام تلك 
الشر كات بالمشاركة في تأسيس مشروعات أو شركات جديدة ذات مخاطر عالية 
أو مشروعات قائمة متعثرة لا تحقق العائد الطلوب منها ‏ إما لنقص التمويل أو القصور 
فى الادارة أو فى الأسباب التقنية الإنتاجية » أو غيرها من الأسباب » فقوم هذه 
الشركات من خلال مشاركتها في هذه المشروعات » ومن خلال تقديم المساندات المالية 
أو الفنية أو الإدارية بتحسين فعالية تلك المشروعات ورفع عوائدها الاستثمارية با 
يساعدها في تحقيق عوائد عالية - في أغلب الأحيان - تتناسب مع درجة ا خاطر التي 
تتعرض لها . 
نشأة وتطور راس الال الخاطر : 

یرجح أصل نشأة مهنة رأس المال الخاطر إلى اليوناني 241166 06 102165 مؤسس علم 
الهندسة الذي آسس آول مشروع في التصنيع الزراعي من خلال استخراج الزيت من 
الزیتون بفضل القروض التي حصل علیها من مقرضین مخاطرین ‏ والتي مکنته من إنشاء 
وتطویر مشروعه . 

وقد تکررت التجربة بعد انطلاق حوالي ألفي عام من الزمان مع رحلات الاسبان 
والبرتغالیین إلي العالم الجدید خلال القرنين ا خامس عشر والسادس عشر » حيث لم 
يكن البحارة القامرون هلکون شيئًا سوی فن ركوب البحر ‏ بینما تعهد الرآسمالیون 
اخاطرون یاعداد العدة والتجهیز والوّن ‏ فقاموا بشراء السفن ومولوا هوّلاء البحارة . 

وقد شهد القرن العشرون النشأة الحديثة النظمة لرأس الال ا خاطر من خلال الجنرال 
04 الفرنسي الاصل حیث أنشأ في آمریکا عام ٤٣۱۹م‏ أول مؤسسة متخصصة في 


طویل الاجل في الصارف الإسلامية سس س4ل کہ سسیسے ٢۲٢٢‏ 


رأس ا ال ا خاطر وهی مؤسسة American Research & Development ARD‏ التي 
تخصصت في تمویل الشركات الإلكترونية الشابة . 

وبعد تلك التجربة ظل نمو مؤسسات راس امال ا خاطر في السوق الأمريكية بطيًا 
حتى عام ۱۹۷۷م » وبعدها حدثت طفرة كبيرة حيث بلغت الاستثمارات التي توظفها 
مؤسسات رأس الال ال خاطر الأمريكية فی نهاية عام ۱۹۹۹م نحو ۳۰ مليار دولار (2 . 

كما عرفت أوروبا مؤسسات رأس ا لال ا خاطر » وقد لاقت عناية كبيرة من ا جماعة 
الأوروبية حيث أسست فی بروكسل عام ۱۹۸۳م ( الجمعية الأوروبية لرأس ا ال الخاطر 
في أوروبا » » وكان من نتيجة ذلك أن حدث تطور ملحوظ في هذا النشاط حتى بلغت 
الاستثمارات التي توظفها مؤسسات رأس الال ا خاطر في الاتحاد الأوربي في نهاية عام 
68مم نحو ١٤١,١‏ مليار دولار ٩‏ . 

وعلى الصعيد العا مٰی ككل يفيد تقرير منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية ( 0014 ) 
أن الصناعة العالمية لرأس ا ال ا خاطر توفر غطاء تمويليًا للمشروعات يربو على ٠٠١‏ مليار 
دولار سنويًا 0 , 

أما مصر فلم تعرف نشاط رأس ا ال ا خاطر إلا من خلال قانون سوق رأس ا ال رقم ٩‏ 
لسنة ۱۹۹۲م الذي استحدث نشاط شركات رأس ا ال امخاطر » والقرار الوزاري رقم ۳۵ 
لسنة ٦۱۹۹م‏ الذي استحدث صناديق الاستثمار ا مباشر ۶ء وإلى الان مازال هذا النشاط 
محدودًا حيث لم يتجاوز عدد مؤسساته فی نهاية عام ۲۰۰۰ م اثنتي عشرة مؤسسة منها 
عشر تتخذ شكل شركات رأس ا ال الخاطر » وصندوقان للاستثمار الباشر © » ومازال 
هذا النشاط حتى وقتنا هذا غائبا عن أنشطة المصارف الإسلامية في مصر . 


(۱) انظر : د . عبد الباسط وفا ء مؤسسات رأس ا ال ا خاطر ودورها في تدعيم المؤسسات الناشئة » مرجع 
سابق » ص۸ . 

(۲) انظر : الرجع السابق »> ص۹ . (۳) انظر : الرجع السابق » نفس الموضع . 

(4) انظر : البحث الثالث ۰ من الفصل الثاني » في هذا الباب » « صنادیق الاستشمار » . 

(5) تتمثل شرکات رأس الال ا خاطر في مصر فیما يلي : القاهرة الوطتية للاستشمار في الأوراق المالية » 
الصرية الأمريكية السعودية للاستثمارات الالية ء الاهلي للتدمية والاستشمار » الخليجية للاستثمارات الالية › 
مصر | کستریور للاستشمارات الالية » الشباب الوطنية للاستثمار والتنمية ء التجاري الدولي للاستثمار » 
العربي للاستثمار » إيه دي اي للتتمية السياحية والعقارية » یه واي جي الأهلية انفستمنت هولدنم . آما 
صندوقا الاستثمار الباشر فهما : صندوق العقاري العریی ( بنوك ) » مصر لصندوق الاستثمار الباشر ( شركة - 


٢ك‏ ]ا تسس دور المشاركة في تدعیم الاستثمار 


التڪييف الشرعي لشركات راس الال الخاطر : 

یندرج التکییف الشرعي لشرکات رأس الال ا خاطر تحت مشروعية الشرکات 
الساهمة القائمة على الغنم والغرم . 

وطالا توافرت في شرکات رأس الال انخاطر الضوابط الشرعية للعقود فهي جائزة ء 
ويمكن إيجاز هذه الضوابط فيما يلي : : 

١‏ - التراضي الوارد في قوله ئل ا إل آن تكوت ره عن اض یمک مہ 
[ اللساء : ۲۲٩‏ . 

۲ - الالتزام بالشرو ط التي یضعها المتعاقدون ما لم تحرم سا لا أو تحل حرامًا لقو له 
J: 7‏ المسلمون عند شروطهم ال" شرطا أحل حرامًا أو حرم م لاله ( ٢)‏ 

۳ - أن يحقق العقد مصلحة مشروعة ومعتبرة لأطرافه ۱ 

٤‏ - أن یخلو العقد من الربا والضرر والظلم ء أو اشتماله على أية حيلة تؤدي إلى 
ذلك . 

فوفمًا لهذه الضوابط فانه لامانع شرعًا من إنشاء المصارف الاسلامية لش رکات رأس 
ا مال الخاطر . 
التطبیق العملی القترح لشركات راس الال الخاطر : 

یعتمد التطبیق العملي القترح لشرکات رأس الال ا خاطر على قيام الصرف 

الإسلامي بدراسة مستفيضة للمشروعات الناشعة شئة ( المتوسطة والصغيرة (٥‏ 4 و الشروعات 
المتعثرة وتحليل أفكارها وإستراتيجيتها . 

وبعد التأكد من جدوى هذه المشروعات وربحيتها المتوقعة يقوم المصرف الإسلامي 
بتأسیس شركات رأس الال ا خاطر من خلال الصرف الإسلامي نفسه ء أو بمشاركة 
عدد من المصارف الإسلامية الأخرى في تأسيس هذه الشركات مع المصرف الإسلامي 


مساهمة ) » وقد اتسمت استثمارات مؤسسات رأس ا ال ا خاطر في سوق رأس الال ا خاطر في مصر بالضالة إذ 
لم تتعد قيمتها في نهاية عام ۱۹۹۹م نحو 40٠١‏ مليون جنيه . ( انظر : بيانات شركات رأس ا ال ا خاطر 
وصناديق الاستثمار المباشر ء الإدارة العامة للمعلومات » الهيئة العامة لسوق ا ال » القاهرة » ١٠٠٠م‏ ) . 
(۱) اين سورة ء الجامع الصحيح وهو سان الترمذي » مرجع سایق » ج٢‏ ۰ ص۳۸۸ ء والحديث رواه كثير بن 
عبد الله بن عمرو بن عوف الزني عن أيه عن جده مرفوسًا » وقال ابن سورة : هذا حدیث حسن صحيح . 


طویل الأجل في الصارف الاسلامية سس ۲۲۵ 
جنبًا إلى جنب تنويعًا للمخاطر . ۱ ۱ 

وتقوم شركة رأس ا ال ا خاطر بطرح آسهمها للاكتتاب العام من خلال الصرف 
الإسلامي وفروعه ومكاتبه ومراسليه على أن تفصح عن استراتيجيتها الاستثمارية لرأس 
ا مال انخاطر » سواء كان باتباعها استراتيجية التخصص فى قطاعات معينة » وبخاصة 
قطاع التكنولوجيا فائقة التطور أو عخصص الإقليمي » أو باتباعها استراتيجية التنويع في 
قطاع أو أكثر من خلال تنويع محفظة استثماراتها يإقامة توازن بين الاستثمار في 
مشروعات مستقرة ( ذات مخاطر محدودة ) » ومشروعات ناشئة ومتعثرة ( ذات 
مخاطر عالية ) . ۱ 

وبعد تجميع حصيلة الاکتتاب تقوم الشركة بتنفیذ استثماراتها وفقا لسیاستها 
الوضوعة » وتتداول أسهمها في سوق الاوراق الالية . 
قوائد ومميزات شركات راس الال الخاطر : 

إن إنشاء المصارف الإسلامية لشركات رأس ا ال ا خاطر وكذلك المساهمة فيها 
يمكن أن يترتب عليه العديد من الفوائد والمزايا التي نجملها فيما يلي : 

١‏ - تركيز هذه الشركات لاستثماراتها في المشروعات الواعدة ذات ا خاطر العالیة 
والأرباح الكبيرة ا حتملة يؤدي إلى اتجاهها بهذه الاستثمارات إلى كل من الشركات 
الشابة والمتعثرة ذات الاستثمار الانتاجي » والتي يترتب على نجاحها سيادة الابتكار 
والتقنية التطورة » ها یکون مفيدًا للغاية للتنمية الاقتصادية . 

۲ - مرحلية التمویل فی رأس ا ال ا خاطر يحول بين تضاعف الخسارة » وذلك 
بالتراجع عن فشل الشروع » أو تعديل خططه واصلاح مساره . 

۳ - تمثل وسيلة جذابة للمستثمرين ا خاطرین الذين یرغبون في تحقیق معدلات عالية 
من الأرباح في الأجل التوسط والطویل » بالإضافة إلى تحقیق رغبة الستشمر في تسييل 
أمواله حينما يشاء من خلال بيع أسهمه في سوق الأوراق المالية » وفي الوقت نفسه تحقق 
رغبة المصارف الإسلامية في توفير مصادر للتمويل طويلة الأجل لتحقيق أهدافها 
الاستثمارية . 

٤‏ - تساهم في توسيع قاعدة الملكية من خلال قدرتها على بيع كل من الشركات 
الشابة والمتعثرة بعد نضجها لمستثمر يشده نجاحها ونوع نشاطها ومستقبلها » أو طرح 
أسهمها للاكتتاب العام مع تمويل العائد من ارتفاع رأس المال لمشاريع أخرى جديدة . 


۳۳۹ ظ 

٥‏ - تساهم في تتشیط سوق رأس الال » ما ينعكس بالایجاب على الاقتصاد 
القومي . ۱ 

٦‏ - تساهم في تلافي الاثار التضخمية حيث توفر التمویل اللازم للمشروعات 
الاقتصادية دون الافراط فی خلق النقود ء أو منح الائتمان الصرفی (“ . 


¥ جد لد 


(۱) انظر : د . حسين عطا ء محاضرة في صناديق الاستثمار » دورة سوق ا مال ء مركز البحوث والدراسات 
القانونية » كلية ا لحقوق »> جامعة القاهرة » بدون تاريخ نشر » ص٤‏ ۰ 
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وت ےہر ہے 


نمھید : 

تعد النظرية الحديئة حافظ الاوراق المالية الأساس الذي تقوم عليه إدارة الاستثمار ‏ 
والتي تتضمن تحليل واختيار وتقييم الاستثمارات أخدًا في الاعتبار ا خاطر والعوائد 
المتوقعة . 

وی رجع الفضل في تأسيس نظرية المحفظة إلى مار کوتز 7/1371071]2 الذي وضع البادی 
العامة لها عام ۱۹۰۲ء ء وقام وليم شارب یادخال تطويرات جوهرية علیها ء واستحمًا معا 
حائزة نوبل في الاقتصاد اعترافا بفضلهما في تطویر النظرية احديثة للتمویل . 

وتمثل إدارة وتکوین محفظة آوراق مالية في الصارف الاسلامية وسيلة من وسائل 
الاستثمار ا جید التي تمكنها من تلبية رغباتها في المواءمة بین الربحية والسيولة والأمان 
فضا عن الساهمة في تحقیق أهدافها التدموية . 

ويسعى هذا الباب إلى دراسة محفظة الأوراق المالية للوقوف على ماهيتها ء والأسس 
العلمية والشرعية اللازمة لإدارتها وتكوينها في المصارف الإسلامية » بما يدعم الاستثمار 
طويل الأجل في هذه المصارف . 

وقد خطط هذا الباب ليشمل الفصلين التاليين : 

الفصل الأول : ماهية محفظة الأوراق الالية . 

الفصل الثاني : إدارة محفظة الأوراق الالية وتدعيم الاستثمار طويل الأجل في 
المصارف الإسلامية . 
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تقوم الفكرة الأساسية لمحفظة الأوراق الالية على تكوين مجموعة 
من الأوراق المالية بحيث تحقق أقصى عائد مکن عند مستوى معين من 
امخاطر . 

وتختلف أهداف ا حفظة من شخص لآخر » ومن مؤسسة لأخری 
طبقًا للظروف الخاصة بكل مستثمر » ويأتى فى مقدمة أهداف ا حفظة 
تعظيم قيمتها الرأسمالية » وتحقیق عائد دوري » فضلا عن التأمين ضد 
الخاطر . 

وترتبط مكونات المحفظة ارتباطا وثيقًا بأهدافها » ويستهدف هذا 
الفصل التعرف على مفهوم ا حفظة ء وأهدافها » ومکوناتها . 

وقد خطط هذا الفصل ليشمل المبحثين التاليين : 

البحث الأول : مفهوم وأهداف محفظة الأوراق الالية . 

البحث الثاني : مكونات محفظة الأوراق المالية . 


+ یہ د 


٣۷‏ .سس سب دور محفظة الاوراق في تدعیم الاستثمار 


: مفهوم واهداف محفظة الأوراق الالية 





مفهوم محفظة الأوراق الالية : 

تمثل محفظة الاوراق الالية مزیجا من الاوراق الالية التي يتم اختيارها بعناية ودقة 
لتحقیق أعلى عائد مکن في ظل مستوی معين من الخطر » أو تحقیق درجة خطر في ظل 
مستوی معين من العائد . 
اهداف محفظه الاوراق الالية : 

یحقق تکوین محفظة الأوراق الالية عددًا من الاهداف » وتتمثل في الاستشمار 
الطویل أو القصیر الأجل » وکذا في طبيعة الدخل ا متوقع من الاستثمار في ضوء الخطط 
المالية الستقبلية » وعلی ضوء ذلك يمكن اختیار نوع الورقة ا الیة التي تتناسب مع 
الستثمر ٩(‏ . 

ويمكن القول إن هناك أهدافا رئيسية لمحفظة الاوراق الالية نوجزها فیما يلي : 

: ا حفاظ على رأس ا ال الأصلي‎ - ١ 

هذا الهدف ينبغي أن يكون الهدف الأساسي الأول لجمیع الستثمرین بغض النظر 
عن ثرواتهم وطموحاتهم الاستثمارية . 

فالحفاظ على رأس الال الأصلي ضروري لاستمرار المستثمر بالسوق » فمهما زادت 
طموحات المستثمر وتراءى له ارتفاع فرص الأرباح » فإنه يجب أن لا تصل مغامراته إلى 
تعريض رأس ماله الأساسي للخطر ۶ . 

ولا يقتصر رأس الال الأصلى على الأموال التى بدأ بها الستثمر استثماراته » بل يمتد 
إلى قوتها الشرائية بحماية هذه الأموال من هبوط قيمتها الشرائية نتيجة للتضخم حيث 
إن عدم تعويض القيمة الشرائية للأوراق المالية با حفظة يعني خسارة لرأس ا ال الأصلي . 


(۱) د . محمد سويلم » إدارة البنوك وبورصات الأوراق الالية » الشركة العربية للنشر والتوزيع » القاهرة ء 
بدون تاریخ نشر » ص۳۷ . 
(۲ محمد صالح جابر » الاستشمار بالاسهم والسندات وتحليل الأوراق ا الیة ۵ مرجع سابق 1 ص٢٢٢‏ . 


طویل الأجل في الصارف الاسلامية سس سسس سبي ۲۳۳ 

۲ - تنمية احفظة : 

وذلك بتضخيم قیمتها الرأسمالية » فنمو رأس ا ال له آهمية خاصة بالنسبة لغالبية 
لمستتمرين > لا يحققه من المكاسب الفعلية الؤجلة ار يحققها المستشمر مه 
استثماراته » وبالتالي تزويده بضمانات إضافية في المستقبل 0 

۳ - استمرار تدفق الدخل : 

ویعتبر هذا الهدف من الأهداف الجديرة باهتمام جمیع الستثمرین لا یتیحه للمستثمر 
من فرصة التمتع ببعض الدخول لضاني بصفة دورية » كيه من إعداد حط لعا 
استثمار جزء من هذه الدخول في حالة رغبته في ذلك » أو استخدامها لمواجهة 
مصاريف غير متوقعة . 

: القابلية للتسويق والسيولة‎ - ٤ 

تتوقف سيولة محفظة الأوراق الالية على مدى قابلية الأوراق الالية التي تحتویها 
للتداول » فكلما كان من الممكن التصرف بسرعة وسهولة فى الورقة المالية دون خسائر 
ارتفعت نسبة سيولة هذه الورقة » أي تحویلها إلى نقد سائل © . 

ومن هنا يبدو أهمية تركيز المستثمر على الأوراق الالية التي يتمكن من بيعها في 
السوق في أي وقت تعرض فيه - أي الأوراق المرغوبة في السوق - وذلك حتى يتفادى 
هبوط هذه الأوراق إذا لم تكن مرغوبة من قبل فة عريضة من المستثمرين . 

ه - التأمين ضد ا خاطر : 

وذلك بتنويع المستثمر لاستثماراته ما يقلل من تعرضه للمخاطر » فكلما زاد عدد 
الأوراق المالية فی المحفظة انخفض الانحراف القياسي للمحفظة بأجمعها . 

ومع هذا فإن زيادة عدد الأوراق المالية با حفظة يتطلب جهودًا إضافية للمتابعة › 
والحصول على المعلومات من عدد أكبر من الشركات » وهذا ما يسبب بعض بعض النفقات 
الإضافية » لذلك يجب على المستثمر أن یوازن بين جميع هذه العوامل ويختار حلا 
وسطا ۲ . 

وفي اطار هذه الاهداف الرئيسية ينبغي على الصارف الاسلامية أن تسعی من خلال 


(۱) انظر : د . سعید توفیق عبید > دور البنوك التجارية في استثمار آموال العملاء » مرجع سابق » ص۹۸ ۰ 
(۲) محمد صالح جابر ء الاستشمار بالأسهم والسندات وتحليل الأوراق ا الیة » مرجع سابق » ص۷٤۲‏ . 


Y€‏ سس ست دور محفظة الأوراق في تدعیم الاستخمار 


إدارة وتكوين محفظة الأوراق الالية إلى تحقیق أقصى عائد مکن سواء بتعظيم القيمة 
الرأسمالية للمحفظة أو تحقيق عائد دوري أو هما معًا ء بالاضافة إلى تلبية حاجة الصرف 
للسيولة » وتجنب تعرضه تخاطر الافلاس . 

ويلاحظ أن هناك تعارضًا بين هدف تحقيق أقصى عائد وهدفي تلبية حاجة المصرف 
للسيولة ء وتجنب تعرضه خاطر الإفلاس . فالربحية ( تحقيق أقصى عائد ) » والسيولة 
( تجنب العسر الالي ) هدفان توأمان » ومع ذلك فهما متعارضان . فإدارة الصرف 
ينبغي أن تقوم باستثمار مواردها المالية المتاحة با يضمن تحقيق أقصى عائد » والإبقاء 
على قدر ملائم من السيولة يكفي لتخطیة التزاماتها . ۱ ۱ 

ومن هنا يبدو الهدفان توأمين بل ضروریین ء غير أن الاستغلال الکفء للموارد 
المتاحة بما يحقق أقصى عائد يقتضي استثمار الموارد المتاحة كافة بطريقة تمنع وجود أي 
أرصدة نقدية لا لزوم لها ... غير أن قيام إدارة المصرف باستغلال الموارد المتاحة على هذا 
النحو قد يعني تعرض الصرف خاطر الفشل فی تلبية الاحتياجات الطارئة للمودعين » 
ومن ثم يبدو التعارض بين الهدفين ”© . 

ونفس الشىء ينطيق على العلاقة بين هدف الربحية وهدف تجنب الإفلاس » فإدارة 
المصرف ينبغي أن تقوم باستثمار مواردها الالية التاحة في آوجه الاستثمار التي یتحقق 
من ورائها أكبر عائد مکن » مع تأكدها من إمكانية استرداد قيمة الأصل المستثمرة . 

وهكذا يبدو الهدفان توأمين غير أن تحقيق أكبر عائد ممكن لن يأتي إلا باستثمار 
الأموال في مجالات تنطوي على قدر كبير من ا خاطر الأمر الذي قد يعرض قيمة الأصل 
الستٹمر للضياع ء وقد تفوق قيمة الخسائر قيمة صافي حقوق الملكية الأمر الذي ينتهي 
يإعلان إفلاس المصرف » وهكذا يبدو الهدفان متعارضين ... والتعارض بين الأهداف 
بهذه الصورة يلقي الضوء على مدى أهمية الادارة الحكيمة لمحفظة المصرف ( . 


(۱) د . منير هندي ء آدوات الاستثمار في أسواق رأس المال » الأوراق المالیة وصناديق الاستثمار » مرجع 
سابق » ص ۱٩۰۱‏ . ۱ (۲) المرجع السابق » ص۱۹۰ - ١9١‏ . 


طويل الأجل في الصارف الإسلامية للب ۲۳۵ 


۱ البحث الثاني | : مكونات محفظة الأوراق المالية 





تعکون محفظة الأوراق الالية من مجموعة منتقاة من الأوراق الالية التي تصدرها 
الش ر کات والبنوك ء أو الدولة وغیرها من الهیقات الاعری . 

والاوراق المالية في طبیعتها محررات كتابية قد تمثل حق ملكية وحصة في الربح 
امحقق مع ا حق في الادارة مثل الاسهم ء أو حق دائنية مقابل فائدة ثابتة مثل السندات 
وآذون الخزانة » أو حق ملكية وحصة في الربح بدون حق في الادارة مثل صكوك 
التمويل » وصکوك الاستشمار » ووثائق الاستشمار » أو حق في الربح فقط مثل حصص 
لتأسیس ‏ أو حق مجرد مثل الاختیارات . 

وسوف نتعرض فیما يلي لهذه النوعية من الاوراق » ومدی شرعية کل منها : 
أولا : الأسهم Shares‏ : 

الأسهم هي صکوك متساوية القيمة وقابلة لاتداول بالطرق التجارية » والتي یتمثل 
فیها حق الساهم في الشركة التي آسهم في رأس مالها » وتخول له بصفته هذه مارسة 
حقوقه فی الشركة » لاسیما حقه فی الاریاح ( . 

وللأسهم آنواع متعددة » فمن حيث شکل السهم تنقسم الأسهم إلى : آسهم 
اسمية » وأسهم إذنية » وأسهم لحاملها . ومن حيث طبيعة الحصة التي یقدمها الساهم 
تتقسم إلى : آسهم نقدية » وأسهم عينية . ومن حيث ا حقوق التي تخولها للمساهمین 
تنقسم إلى : أسهم عادية » وأسهم متازة . ومن حيث استهلاکها تنقسم إلى : أسهم 
رأس مال ء وأسهم تمتع . 

ونتناول فيما يلي كل نوع من هذه الأنواع ومدی شرعیته : 

: من حيث الشكل‎ - ١ 

: Nominal Shares الأسهم الأسمية‎ -1 

السهم الاسمي هو الذي يصدر باسم مالكه ويتداول هذا السهم عن طريق القيد في 


(۱) د . أبو زيد رضوان » شركات الساهمة وفقًا لأحكام القانون رقم ۱۵۹ لسنة ۱۹۸۱م ء دار الفکر 
العربي » القاهرة » ۶۱۹۸۲ » ص٦٦‏ . 


۳ ۳۲ مد دور محفظة الأوراق في تدعیم الا ستثمار 


سجل الشركة » ويؤشر على الأسهم با يفيد نقل الملكية باسم من انتقلت إليه ”© . 

فهذه الأسهم تحمل اسم صاحبها الساهم وتثبت اللكية له » وهذا هو الأصل في 
الشركة شرعا ؛ لان الشريك هو الذي ساهم في الشركة بتقدم حصة فیها ء فهو الذي 
يملك الاسهم » وهو الذي له ا حق في أن تحمل الصکوك الثبتة لحقه اسمه 0 . 

وعلی هذا فهذه الأسهم لا غبار علیها من الناحية الشرعية لا فيها من حفظ ا حقوق 
وعدم الخلط بینها . 

ب - الاسهم الإذنية Promissory Shares‏ : 

السهم الإذني هو السهم الذي يقترن بشرط الإذن ويتداول هذا السهم بطريق 
التظھیر » أي بكتابة على ظهر السهم تفيد نقل ملكيته للمظهر إليه » ومن النادر عملا أن 
يصدر السهم لإذن شخص معين 29 . 

وهذا النوع من الأسهم لا مانع منه شرعًا لأن هذه الأسهم تكون محددة بمعرفة 
الشريك الأول > فالجهالة منتفية » ولا يفضي تنقلها إلى منازعة أو ضرر . والامر في 
حقيقته نقل ملكية من مالك إلى آحر بالبيع أو التنازل ء وهذا جائز شرعًا © . 

ج - الأسهم خاملها Bearer Shares‏ : 

السهم لحامله هو السهم الذي لا یذ کر فيه اسم المساهم » وإنما یذ کر فيه أن السهم 
لحامله » ويعتبر حامل السهم هو الالك في نظر الشركة (“ . 

ونظرا لاندماج الحق مع السهم ‏ فان هذه الأسهم تعتبر من المنقولات المادية » والتي 
ينطبق بشأنها قاعدة الحيازة في النقول سند الملكية ”° . 

وقد ذهب بعض الفقهاء المعاصرين إلى عدم جواز هذا النوع من الأسهم » والسبب 


(١)د‏ . عماد الشرييني » میادی القانون التجاري 3 الكتاب الثاني 3 نظام الشر کات » نظام البنوك ؛ نفس 
المؤلف » بدون تاریخ نشر » ص۲۰ ۱ . 

(۲) د . عبد العزیز الخياط » الشر کات في الشريعة الا سلامية ؛ مرجع سابق > ج۲ » ص۲۲۰ . 

. د . عبد العزیز اخیاط » الشر کات في الشريعة الإسلامية » مرجع سایق » ج ۰۲ ص۲۲۲-۲۲۱‎ )٤( 
۱ 4٩۰ د . ثروت حبیب ) دروس في القانون التجاري » مطبعة جامعة الماهرة 3 ۹۸۱م 1 ص‎ )۵( 
لسنة ۰6۱۹۸۱ مرجع سابق ء‎ ٥٥۹ د . آبو زید رضوان » شرکات الساهمة وفّا لأحكام القانون رقم‎ )5( 
. ۱۰ صه‎ 


طويل الأجل في المصارف الاسلامیة ۲۳ 


أن عدم كتابة اسم صاحب السهم يؤدي إلى عدم معرفة الشريك » وبالتالي إلى النزاع 
والخصومة » كما أنه يؤدي إلى ضياع الحقوق » لأن أي شخص وقعت يده عليه » سواء 
عن طريق السرقة أو الغصب أو غير ذلك فإنه يعتبر صاحبه » ولاشك أن كل ما يفضي 
إلى النزاع والضرر ممنوع شرعا ء ثم إن جهالة أصحابها قد يجعلها في يد فاقد الأهلية » 
ولا يجوز اشتراكه إلا من خلال وليه أو وصيه ( . 

بینما ذهب مجمع الفقه الإسلامي إلى جواز هذا النوع من الأسهم حيث جاء في 
فتواه بهذا الشأن ما يلي : « با أن المبيع في السهم امله هو حصة شائعة في موجودات 
الشركة » وأن شهادة السهم هي وثيقة لإثبات هذا الاستحقاق في الحصة » فلا مانع 
شرعًا من إصدار أسهم في الشركة بهذه الطريقة وتداولها » © . 

۲ - من حيث طبيعة اخصة : 

أ- الأسهم النقدية Cash Shares‏ : 

الأسهم النقدیة هي الأسهم التي تمثل ا حصص التي دفعت نقدًا في رأس مال الشركة . 

وهذه الأسهم جائزة شرعًا ء فقد أجمع الفقهاء على جواز الشركة بالنقود » يقول 
ابن رشد : « اتفق السلمون على أن الشركة تجوز في الصنف الواحد من العين أعني 
الدراهم والدنائير ) ° . 

ویقول ابن قدامة : « ولا حلاف في أنه يجوز جعل رأس ا ال الدراهم والدنانیر » 
فانها قیم الأموال وأثمان البیعات » والناس يشتركون بها من لدن النبي یلت إلى زماننا 
هذا من غير نکیر » °“ . 


(۱) لزید من التفاصیل ‏ انظر : د . عبد العزیز الخياط ء الشركات في الشريعة الاسلامية ء مرجع سابق » ج٢‏ 
ص۲۲۱-۲۲۰ . د . عطية فیاض » سوق الاوراق الالية فی ميزان الفقه الاسلامي ء دار النشر للجامعات ء 
مصر ‏ القاهرة » الطبعة الاولی » ۱۱۸ه» ۱۹۹۸ ص۱۸۲ . 

(۲) انظر : قرارات وتوصیات مجمع الفقه الاسلامي ء مرجع سابق » الدورة السابعة ‏ القرار الأول » 
ص۱۳۲ . 

(۳) انظر : د . ثروت حبیب » دروس في القانون التجاري » مرجع سابق » ص ۸۹ . د . عماد الشرييني » 
مبادئ القانون التجاري » مرجع سابق » ص۱۱۹ . 

. ابن رشد  بداية اجتهد ونهاية القتصد » مرجع سايق » ج٢ ء ص۳۰‎ )٤( 

۱ ابن قدامة ء الغني » مرجع سابق » جه » ص۱۲‎ )٥( 


دور محفظة الأوراق في تدعیم الاستثمار 


وإذا كان الفقهاء قد نصوا على جواز الشركة بالدراهم والدنانیر » فإنها تجوز بالعملة 
النقدیة التداولة وان لم تكن دراهم ولا دنانیر ؛ لأن الناس تعارفوا عليها وجعلوها قیعا 
للأموال ء والی هذا ذهب جمهور الفقهاء من ا حنفیة وا الکیة والنابلة © . 
ب - الأسهم العينية Vendors Shares‏ : 

الأسهم العينية هي الأسهم التي تمثل ا حصص العينية في رأس مال الشركة ( . 

واحصة العينية يقابلها فی الفقه الإسلامي اصطلاح الاشتراك بالعروض » وقد اختلف 
الفقھاء في جواز الشركة بالعروض ء فيرى جمهور الفقهاء من الحنفية والشافعية وا نابلة 
في أحد القولین عندهم عدم جوازها ء بينما يرى الالكية والحنابلة في القول الآخر 
۱ جوازها ء على أن يتم تقويمها عند التعاقد ۱ . 

والرأي الثاني يلائم حاجات ا جتمع وغاءہ ولا يصطدم بالقواعد الشرعية وفي هذا 
يقول الإمام الشوكاني J:‏ الأصل الجواز فی جمیع آنوع الاموال » فمن ادعی 
الاختصاص بنوع واحد ونفى جواز ما عداها فعليه الدلیل » ”° . 

۳ - من حیث الحقوق : 

أ- الأسهم العادیة Ordinary Shares‏ : 

الأسهم العادية هي أكبر أنواع الأسهم شیوعا » وهی التي ينعقد لالكيها ا حق في 
اقتسام الأرباح ا حققة » بعد دفع التوزيعات الخاصة بالأسهم المتازة ء وقبل صرف أرباح 
الاسهم المؤجلة ‏ . 

ولا كانت هذه الاسهم لا تخول لحاملها أي حق ذي طبيعة خاصة ‏ ولا يتقرر لها 


(۱) انظر : د . عطية فیاض » سوق الأوراق الالية في ميزان الفقه الاسلامي ء مرجع سابق » ص٩۹‏ ۱۸۰-۱۷ . 
(۲) انظر : د . ثروت حبيب » دروس في القانون التجاري » مرجع سابق » ص۸۹٦‏ > د . عماد الشربيني » 
مبادئ القانون التجاري » مرجع سابق » ص۱۱۹ . 

(۳) لزید من التفاصيل انظر : ابن قدامة » المغني » مرجع سابق » جه » ص۱۷ » ابن رشد » بداية اٹجتھد 
ونهاية المقتصد . مرجع سابق ء ج٢‏ ء ص٤ "١5-1".‏ , د . محمد صلاح الصاوي » مشكلة الاستثمار في 
البنوك الاسلامية » مرجع سابق » ص54١-514١‏ . 

. الشوكاني » نيل الأوطار » مرجع سابق » جه » ص۲۱۵‎ )٤( 

)٥(‏ انظر : د . عماد الشرييني » مبادئ القانون التجاري ء مرجع سابق » ص ۱۲۱ . سمير رضوان » أسواق 
الاوراق ا الیة ودورها في تمويل التنمية الاقتصادية ء مرجع سابق » ص۲۸۰ . 


امتیاز خاص على غیرها من الأسهم ء سواء عند توزیع أرباح الشركة أو عند قسمة 
صافي موجوداتها ء أو عند التصویت في الجمعيات العامة للمساهمین » ومقتضی ذلك 
استواء حاملي الاسهم العادية في ا حقوق والواجبات ‏ لذا فقد ذهب الفقهاء العاصرون 
إلى جوازها بشرط استثمار أموالها في نشاط غير محرم © . 

ب - الأسهم المتازة Preference Shares‏ : 

السهم الممتاز هو السهم الذي يتمتع يبعض مزايا لا تتمتع بها الأسهم العادية » ومن هذه 
الزایا تقرير بعض الامتيازات لهذه الأسهم فی الأرباح أو ناتج التصفية أو التصويت ‏ . 

وهذا النوع من الأسهم يحرمه الإسلام لا فيه من إخلال بقاعدة المساواة بين الشركاء 
في الربح وتحمل الخسارة والتي أوجبها الفقهاء بالإجماع . 

فلا يجوز شرا أن يكون لأحد الشركاء حق الأولوية في الحصول على الأرباح دون 
بقية الشركاء » كما أن حصول بعض الشركاء على نسبة ثابتة من الأرباح بغض النظر 
عن ربح الشركة أو خسارتها هو من قبيل الربا الذي حرمه الإسلام » ويخالف مبنى 
الشركة في الإسلام القائم على المخاطرة والغنم بالغرم على قدر حصص الشركاء . 

ولایجوز شرا أن يكون لبعض الأسهم حق استرجاع قيمتها بالكامل عند تصفية الشركة ؛ 
لأن الشركة تقوم على ا خاطرة فإما ربح يعود على جميع الأسهم وإما خسارة كذلك . 

كما أنه لا يجوز شرعًا منح بعض الأسهم أكثر من ضوت في الجمعية العمومية ؛ لأن 
المفروض تساوي الشركاء في الحقوق ومن هذه الحقوق التساوي في الأصوات بحسب 
الأسهم ٩‏ . 

وقد ذهب مجمع الفقه الاسلامي إلى عدم جواز الاسهم المتازة التي لها خصائص 
مالية تؤدي إلى ضمان رأس ا ال أو ضمان قدر من الربح أو تقديمها عند التصفية أو عند 
توزیع الاریاح > بینما آجاز اعطاء بعض الاسهم خصائص تتعلق بالأمور الاجرائية أو 
الادارية ٥۶‏ . 


(۱) انظر : المرجع السابق » ص ۳۰۱ . د . عبد العزیز الخياظ ء الشرکات في الشريعة الاسلامية » مرجع 
سابق» ج٢‏ ء ص۱۸۹-۱۸۰ . 

(۲) د . عماذ الشرييني ء مبادئ القانون التجاري » مرجع سابق » ج٢‏ ۰ ص ۱۲۱ ۱ 

(۳) د . عبد العزیز الخياط » الشرکات في الشريعة الاسلامية ء مرجع سابق » ج٢‏ » ص۲۲-۲۲۳ . 
)٤(‏ انظر : قرارات وتوصیات مجمع الفقه الاسلامي ء مرجع سابق ء الدورة السابعة » القرار الأول » ص۱۳۹ ۰ 


٠‏ £ ۲ سس دور محفظة الأوراق في تدعیم الاستثمار 


: من حيث الاستهلاك‎ - ٤ 

أ آسهم ر آس المال Capital Shares‏ : 
مال الشركة لم يسترده المساهم بعد ء والاصل أن الاسهم لا تستهلك طالا الشركة 
ما زالت قائمة » ومن حق الشريك تبعًا لذلك البقاء في الشركة إلى أن تنقضي ٩(‏ . 

وهذه الأسهم بذلك تمثل الصورة العادية المألوفة للأسهم وهی جائزة شرا . 

ب - أسهم التمتع Redeemable Shares‏ : 

آسهم التمتع هي الاسهم التي تمنح للمساهم التي استهلکت آسهمه في رأس ا ال 
أثناء حياة الشركة » وهذه الأسهم قابلة للتداول » كما آنها تمنح صاحبها حق حضور 
جلسات الجمعية العمومية » والحصول على الأرباح > دون أن یکون له حق فی 
موجودات الشركة علد التصفية 00 ۰ ۱ 

وهذا النوع من الأسهم على خلاف الأصل » ولكن قد تضطر الشركة إلى ذلك إذا 
كانت قد حصلت على امتياز من الحكومة أو غيرها من الهيئات العامة لمدة معينة › 
لا ستغلال مورد معین من موارد الثروة الطبيعية أو مرفق من المرافق العامة » تقول بعد‌ها 
متلکات الشركة للجهة ا انحة للامتیاز » وأيضًا إذا كانت موجودات الشركة ما يهلك 
بالاستعمال » ما یستحیل معه حصول الساهمین على قيمة آسهمهم عند انقضاء 
الشركة . 

وتفصيلا للحكم الشرعی لاسهم التمتع » فإنه إذا ما تم تصفية الشركة بانتھاء أعمالها 
أو بانتهاء أجلها » فإننا نکون هنا أمام عدة افتراضات أو احتمالات : 

الأول : قيام الشركة باستهلاك بعض أسهمها أثناء حياتها دون البعض الآخر . 

الثاني : أن كافة أصول الشركة في تاريخ التصفية قد لا تكون كافية للوفاء بالتزاماتها 
قبل الغير . 

الثالث : أن يكون السهم غير المستهلك من ناتج التصفية متفاوتًا تفاونًا کبیرا - سلبًا 
)١(‏ د . عماد الشربيني » مبادی القانون التجاري » مرجع سابق ص۱۲۲ . 
)٢(‏ انظر : اللائحة التنفيذية لقانون الشر کات الساهمة وش ر کات التوصية بالأسهم والشركات ذات المسكولية 
امحدودة رقم ۱۵۹ لسنة6۱۹۸۱ ) الهيئة العامة لشئون الطابع الأميرية » القاهرة ء ۱۹۸۲م ء الادة ۰۱۱۸ 
ص ۸۱ . 


طویل الأجل في الصارف الاسلامیة ہہ لإي 


أو إيجابًا - عن قيمة السهم الاسمية التي استردها الساهم أثناء حياة الشركة » وذلك 
يتوقف على حجم التراكمات الرأسمالية التي تكونت خلال الشركة في شکل احتياطيات 
تمثل الفوائض غير الموزعة على المساهمين » التي تمثل في حقيقتها حقًا خالصًا لجميع 
الشركاء الذين استهلكت أسهمهم . 

ولا كان مقتضى ذلك جميعه الاخلال بدا الساواة بين الشركاء في الشركة 
الواحدة » وأن الشركة إذا فعلت ذلك فتكون قد حصت طائفة ببعض ال زایا دون أخرى 
بدون مقتض » وفي ذلك ظلم وإجحاف ببعض الشركاء » والأصل أن يتساوى الشركاء 
في الربح والخسارة والغنم والنرم . 

وعلى ذلك فإن أسهم التمتع لا تجوز شرعًا إلا في صورة واحدة أن يتم استهلاك 
الأسهم لجميع المساهمين دفعة واحدة » أو على دفعات متتالية بنسبة معينة من جملة 
ما يمتلكه کل شريك » ودونما تمييز بين طائفة وآحری ‏ وهذا المسلك من شأنه رفع 
ا حرج عن الشركة إن هي اضطرت لذلك » وفي ذلك تحقیق لمصالح الشركاء » وإصابة 
لمقاصد الشريعة الإسلامية وأحكامها ومنها إقامة العدل 29 . 
ذاديًا : السندات 80005 : 

یکن تعريف السند بأنه صك قابل للتداول » يدين به حامله الشركة بلغ من ا ال » قدم 
على سبیل القرض طويل الأجل ء يعقد عن طريق الاکتتاب العام » ليمنحه حق الحصول على 
الفوائد المشروطة أثناء المدة احددة لبقائه » واقتضاء دينه عند انقضاء أجله ۹ . 

ويتضح من هذا التعريف الفرق بین السهم والسند » فالسند هثل حى دائنية لصاحبه 
في مواجهة الشركة » أما السهم فهو يشل حق ملكية فيها . 

ولذلك فحامل السند له حق استرداد قيمته في الوعد ا حدد وفي تقاضى الفوائد 
الثابتة له سواء حققت الشركة ربکا أم لم تحقق » وهو كدائن للشركة له ضمان عام 
على أموالها ء فيحصل على حقه أولا » ثم يقتسم أصحاب الأسهم موجودات الشركة 
بعد ذلك » ومتى استوفی صاحب السند قيمته انقطعت صلته بالشركة . 

كما أن حامل السند ليس له أن يشارك بأي صورة في إدارة الشركة » بعكس 


)١(‏ لزید من التفاصیل انظر : سمير رضوان » أسواق الأوراق المالية ودورها في تمويل التنمية الاقتصادية ء 
مرجع سابق » ص ۳۰۷-۳۰۵ 8 
)7١١‏ د . عماد الشربيني » مبادئ القانون التجاري » مرجع سابق > ص۱۲۸ . 


۲ ۲ سس چس .قرا محفظة الاوراق في تدعیم الاستثمار 


الساهم الذي له حق حضور ا جمعیات العمومية » ومراقبة أعمال مجلس الادارة 6 . 
وتتقسم السندات إلى نوعين رئیسیین : 
١‏ - سندات حكو مية 150205 Government‏ : 
وهي سندات تصدرها الدولة لمواجهة العجز في موازنتها أو بهدف مواجهة التضخم 2" . 
وتنقسم هذه السندات بدورها إلى : 
| - سندات حکرمیة دائمة Perpetual Government Bonds‏ : 
وفيها تدفع الدولة لحامل السند فائدة محددة کل ستة أشهر أو سنة » ولا حدد تاريخ 
سداد قيمة السند . ۱ 
ب - سندات حکو مية قابلة للاستهلاك Redeemable Government Bonds‏ : 
وفیها تعهد الدولة بأن تسدد قيمة السند في أجل محدد ء وغالبًا ما یکون على 
أقساط سنوية . 
تتميز هذه السندات بخلوها من ا خاطر » لكونها مضمونة من الحكومة فضلا عن 
تمتعها بدرجة عالية من السيولة » حيث يكن لحاملها تحویلها إلى نقدية من خلال 
البورصة . 
۲ - سندات الشركات Corporate Bonds‏ : 
هي سندات تصدرها الشركات للاقتراض من الجمهور ۹۶ . 
وتأخذ هذه السندات أكثر من شكل كما يلي © : 


(۱) لزید من التفاصيل انظر : د . ثروت حبيب » دروس في القانون التجاري ء مرجع سابق » ص 45١‏ . د . جميل 
أحمد توفيق » الإدارة المالية ء كلية التجارة ء جامعة الإسكندرية » ۱۹۸۸م » ج١‏ ۰ ص ۲۸۸-۲۸۷ . د . عماد 
الشربيني ء مبادئ القانون التجاري » مرجع سابق » ص۱۳۱-۱۳۰ . 

(۲) صبري حسن نوفل » الاستشمار في الأوراق المالية » مقدمة لاتحلیل الفني والااساسي ‏ كتاب الأهرام الاقتصادي » 
العدد ٠٠١‏ » أول مایو ء ۰0۱۹۹۲ ص١١‏ . (۳) المرجع السابق » نفس الموضع . 

» لزید من التفاصیل انظر : المرجع السابق » صه ۱۷-۱ . د . عماد الشربيني » مبادی القانون التجاري‎ )٤( 
› مرجع سابق » ص ۱۳۲-۱۳۱ . سمير رضوان » أسواق الاوراق ا الیة ودورها في تمویل التنمية الاقتصادية‎ 
مرجع سابق ء ص۳۲۳-۳۱۳ . د . منير هندي » الأوراق الالية وأسواق راس ا ال ء منشأة العارف ء‎ 
. ۳۹-۲۹ الاسکندرية ۰ ۱۹۹۹م ء‎ 


طویل الأجل فی الصارف الاسلامية ۲ 

: Ordinary Bonds السندات العادية‎ - [ 

هي سندات تصدر بقيمة اسمية محددة ویکتتب فیها المقرض بالکامل ‏ ویستردها 
کاملة في تاريخ الاستحقاق » وخلال مدة القرض یستحق علیها الفوائد الثابتة الشروطة . 

ب - سندات علاوة الإصدار Issue Premium Bonds‏ : 

هي سندات يتم إصدارها بأقل من قيمتها الاسمية » إلا أن الشركة المصدرة لها تلتزم 
بدفع قيمتها الاسمية كاملة عند الوفاء بقيمة السند » ويطلق على الفرق بين القيمة 
الاسمية وما تم تحصيله من صاحب السند علاوة الوفاء . 

هذا بالإضافة إلى ما تستحقه هذه السندات من فوائد ثابتة يتم دفعها جملة واحدة 
في نهاية مدة القرض - وليس بصفة دورية - والتی غالبا ما تكون نسبتها أدنى منها في 
السندات العادية . 

3 - السندات ذات اللصیب Lottery Bonds‏ : 

هي سندات عادية يتم الا کتتاب فیها بقیمتها الاسمية » وتستحق علیها الفوائد 
الشروطة ‏ إلا أن الفائدة الشروطة عادة ما تکون آقل نسبيًا عن مثیلاتها في السوق ء 
وتستخدم الشرکات حاصل الفرق بين سعر الفائدة الدفوع وا متاح في تکوین مبلغ 
یستخدم فی إعطاء جوائز أو مکافات مالية كبيرة لعدد من السندات يجري اختیارها عن 
طریق السحب الدوري . 

د - السندات الضمونة Mortgage Bonds‏ : 

هي سندات تصدر بقیمتها الاسمية کالسندات العادية » ویحق لصاحبها احصول 
على فائدة ثابتة ء إلا آنها تتميز عن السندات العادية بکونها مضمونة بضمان قد یکون 
شخصيًا » کالسندات الضمونة من أحد البنوك أو ا حکومة ء أو قد یکون عيئيًا › 
کالسندات الضمونة برهن رسمي على عقارات وموجودات الشركة © . 

ھ - السندات غير الضمونة Debenture Bonds‏ : 

وهذا النوع من السندات يكون غير مضمون باصل ثابت معين » ولذلك إذا عجزت 
الشركة المصدرة لهذه السندات عن سداد قيمتها لأصحابها ء فإنه يمكنهم حینعذ المطالبة 
یافلاس الشركة لاستيفاء حقوقهم . 
J., Madura, E., Theodore Velt, Introduction to Financial Management, West Publishing‏ )1( 

Company, N.Y., 1988, p. 433. 


و - السندات القابلة للتحویل Convertible Bonds‏ : 

هذا النوع من السندات تصدره الش ر کات كما تصدره ا حکومات » وقد یکون قابلا 
للتحويل إلى آسهم أو إلى سندات ء وقد یجمع بين هذا وذاك فیکون قابلا للتحویل إلى 
اسهم وسندات . 

والسندات القابلة للتحویل إلى آسهم هي سندات تخول لامليها ا حق في استبدالها 
بعدد من الاسهم العادية التي تصدرها الشركة في حالة رغبتهم في ذلك ۶ ء بینما 
السندات القابلة للتحویل إلى سندات هي سندات تصدرها احکومات ‏ وتخول املیها 
ا حق في استبدالها بسندات أخرى في تاريخ استحقاقها إذا ما رغبوا في ذلك ”° . 

آما السندات القابلة للتحویل إلى آسهم وسندات فهي سندات تخول لحامليها ا حق 
في استبدالها بعدد من الأسهم العادية والسندات إذا ما رغبوا أيضًا في ذلك . 

ز - السندات القابلة للاستبدال Exchangeable Bonds‏ : 

وهذا النوع من السندات لا یختلف عن السندات القابلة للتحویل إلى آسهم إلا في 
أن السهم محل الاستبدال بالسند هو لشركة آخری غير الشركة مصدرة السند ‏ . 

ح - السندات الاسمية Nominal Bonds‏ : 

هي السندات التی تحمل اسم صاحبها ویستحق وحدہ الفوائد الستحقة لھا وتنتقل 
حيازتها من طرف لاخر من خلال عمليات التداول في سوق الاوراق ا الیة » ويتم 
إثبات اسم المتنازل إليه على السند بمعرفة الجهة المصدرة لتلك السندات . 

: Bearer Bonds or Coupon Bonds ) خامله‎ ١ ط - السندات‎ 

هي السندات التي تكون ملكا لحاملها ء وتعد من قبل المنقولات المادية التي ينطبق 
بشأنها قاعدة حيازة المنقول سند الملكية . 

ي - سندات المشاركة في الربح Profit Sharing Bonds‏ : 

هي سندات تخول لأصحابها الحق في الحصول على نسبة من الأرباح ا حققة 
000006068686060 .439 .م )١١ Ibid.,‏ 

(Y) 7.1. Adam, Longman Dictionary or Businesses English, Libraire Du Liban, p. 61. 


(۳) نشأت عبد العزيز » محمد صلاح سالم ء سوق السندات في مصر ء توصيف للواقع ومقترحات للتطوير » 
کتاب الاهرام الاقتصادي , القاهرة > ول یولیو ہس ام ص٤٤‏ . 


طويل الأجل في الصارف الإسلامية لال _۲45۰ 
للمشروع إذا تجاوز الفائض ا حقق حدًا معيئًا فضلا عن الفائدة المشروطة التي تغلها هذه 
السندات . 

ك - السندات متزايدة سعر الفائدة لأجل معلوم Deffered Bonds‏ : 

هي سندات تصدر بأسعار فائدة غالا ما تكون أقل من الاسعار اممتاحة في الأسواق 
امالية إلا أن السعر یتم تصعيده تدریجیًا حتى يصل في تاريخ معين إلى آخر معدل تم 
تحدیدہ سلفا لسعر الفائدة » ويصبح السعر منذ ذلك التاريخ ثابتا . 

ل - سندات سعر الفائدة ۳ م Floating rate Notes‏ : 

هذا النوع من السندات نشأ في سوق لندن ء ویغل عائدًا نصف سنوي محددًا على 
أساس متوسط أسعار ودائع سوق لندن القائدة والمعروف بسعر الليبور 114002 لمدة ستة 
أشهر » مضافا إليه هامش محدد بنسبة غالبا ما تكون ریغا أو نصفًا في المائة . 

وتخول هذه السندات لأصحابها حدّا أدنى من العائد » وتتراوح مدتها غالبا ما بين 
خمس وسبع سنوات » ويمكن استهلاكها قبل هذا التاريخ ”۹ . 

م - سندات سعر الفائدة المتغير Stepped Coupon Bonds‏ : 

هذا النوع من السندات لا يرتبط سعر فائدته بسعر الليبور كسابقه » فهو يتحرك 
صعودًا وهبوطا ء ما يجعلها أكثر جاذبية للراغبين في استثمار أموالهم في السندات . 

ن - سندات سعر الفائدة المرتبط بمستوى الأسعار Indexed rate Bonds‏ : 

ما كانت القوة الشرائية للنقود ترتبط بستوی الاسعار ارتباطا عكسيًا » فترتفع 
بانخفاضها وتتخفض بارتفاعها ء الأمر الذي يؤدي إلى عزوف بعض المستثمرين عن 
استثمار آموالهم في الأدوات الالية ذات الفوائد الثابتة » والتي تقل نسبتها عن نسبة 
التضخم » الأمر الذي یترتب عليه تدهور القوة الشرائية للأموال الستثمرة وت کلها , 
لذلك لم يكن مستغریا أن یستحدث الفکر ا الي أداة مالية جديدة » یتغیر سعر فائدتها 
على فترات دورية لاتقل عن عام ولا تزيد عن عامين » ويرتبط هذا التغیر بالتغیر النسبي 
في مستوى الأسعار 0 , 


(۱) سمیر رضوان » أسواق الأوراق المالية ودورها في تمويل التنمية الاقتصادية » مرجع سابق » ص۳۱۹ . 
(۲) انظر : الرجع السابق » نفس الوضم . 


۴٦‏ سس دور محفظة الأوراق فی تدعیم الاستثمار 

س - سندات لا تحمل معدل للفائدة Zero Coupon Bonds‏ : 

هي سندات تباع بخصم على قیمتها الاسمية » على أن یسترد حاملها قیمتها 
الاسمية فی تاريخ استحقاقها . وهکن لحاملها بیعها في السوق بالسعر السائد إذا رغب 
في التخلص منها قبل تاريخ استحقاقها » ویثل الفرق بين القيمة الدفوعة لشراء السند 
وبين القيمة الاسمية أو سعر البیع مقدار الفائدة التي يحققها حامل السند . 

ع - سندات الدخل Income Bonds‏ : 

تخول هذه السندات لحامليها الحصول على فائدة ثابتة » إلا أن هذا ا حق یتوقف على 
تحقيق الشركة المصدرة لهذه السندات فائضا كافيًا لتغطية الفائدة » وبناء على ذلك فإنه 
لا يوجد التزام على الشركة بدفع الفوائد كلها طالا أن الأرباح لا تكفي ء ولا تخول 
هذه السندات لحامليها ا حق فى المطالبة يإفلاس وتصفية الشركة فی حالة عدم قدرتها 
علی السداد 20 . ١‏ 1 

ف - سندات القارضة الاسلامية Modaraba Islamic Bonds‏ : 

هي سندات تخول لأصحابها احصول على عائد يرتيط بنتائج نشاط الجهة الصدرة 
لها إيجابًا وسلبا . فالعائد الوزع على هذه السندات يتغير بتغیر الفائض اشحقق » حيث 
يتم توزیع الفائض القابل للتوزیع بنسبة شائعة من الربح على حملة هذه السندات . 

وهذا النوع من السندات هو النوع الوحید من آنواع السندات السالفة الذ کر الجائر 
شرعا » لقیامها على الغنم والغرم » بینما بقية انواع السندات تغل فائدة ثابتة ومحددة 
زمیّا ومقدارا » أو فائدة متغيرة ولکنها لا ترتبط بنتيجة النشاط إيجابًا وسلیا . 

وهذا يعني آنها لا تخرج عن کونها عقد قرض اجتمعت فيه عناصر ربا الدیون 
الثلاثة : الدين » والأجل » وزيادة مشروطة فى الدین مقابل الأجل » وهذه الزيادة من 
قبیل الربا الحرم شرا بالکتاب والسنة والاجماع » وقد ذهب مجمع الفقه الاسلامي إلى 
ذلك في فتواه التي جاء فیها : 

« - إن السندات التي تمثل التراما بدفع مبلغها مع فائدة منسوية إليه أو نفع مشروط 
محرمة شرا من حيث الاصدار أم الشراء أو التداول » لانها قروض ربوية سواء أكانت 
ا جھة الصدرة. لها حاصة أم عامة ترتبط بالدولة » ولا أثر لتسميتها شهادات أو صكوكا 


(۱) انظر : سعید توفیق عبید » الاستثمار النظرية والتطبیق » منهج تحليل كمي ء مرجع سابق » ص۹٦‏ . 


طویل الأجل في الصارف الاسلامية ۲۷ 
استشمارية أو ادخاریة » أو تسمية الفائدة الربوية ا ملتزم بها ربا أو ريعًا أو عمولة أو عائدا . 

- تحرم أيضًا السندات ذات الکوبون الصفري باعتبارها قروضًا يجري بیعها بأقل من 
قیمتها الاسمية » ویستفید أصحابها من الفروق باعتبارها خصمًا لهذه السندات . 

- كما تحرم أيضًا السندات ذات الجوائز باعتبارها قروضًا اشترط فيها نفع » أو زيادة 
بالنسبة لمجموع القرضین ء أو لبعضهم لا على التعیین » فضلا عن شبهة القمار . 

- من البدائل للسندات ا حرمة - إصدارًا أو شراء أو تداولا - السندات أو الصكوك 
القائمة على أساس الضاربة لمشروع أو نشاط استثماري معين » بحیث لا تکون لالكيها 
فائدة أو نفع مقطوع » وإنما تکون لهم نسبة من ربح هذا الشروع بقدر ما یلکون من 
هذه السندات أو الصكوك ولا ینالون هذا الربح إلا إذا تحقق فعلا » ويمكن الاستفادة فی 
هذا من الصيغة التي تم اعتمادها بالقرار رقم ( ٥‏ ) للدورة الرابعة لهذا ا جمع بشأن 
سندات القارضة » ۲9 . 
ثالکًا : آذون الخزانة كللذظ روء" + 

أذون الخزانة هي صكوك مديونية قصيرة الأجل تصدرها الحكومة بقيمة آکبر من 
قيمة المبالغ الحقيقية التي تدفع ثمنًا لشرائها » ويمثل الفرق بین القيمتين مقدار الفائدة 
الستحقة لحاملها فی تاريخ استحقاقها © . ۱ 

وتتنوع إصدارات هذه الاذون حيث تصدر لاجال مختلفة » فمنها ما یصدر لمدة 
ثلائة شهور » ومنها ما یصدر لمدة ستة شهور » ومنها ما یصدر لمدة سنة . 

ويسري على آذون الخزانة ما يسري على السندات من کونها قرضًا بفائدة » وبالتالی 
فهي من قبیل الربا الحرم شرعًا » وقد جاء في فتوی دار الافتاء الصرية بشأن استثمار 
الال في أذون ا حزانة وسندات التدمية ما يلي : 

« ولا كانت أذون اخزانة وسندات التنمية التي تصدرها الدولة بعدل فائدة ثابت من 
باب القرض بفائدة » فقد حرمت الشريعة الاسلامية القروض ذات الفائدة احددة أيّا کان 


)۱( انظر : قرارات وتوصيات مجمع الفقه الرسلامي » مرجع ساپق ( القرار احادي عشر 6 الدورة السادستة 

ص ۱۲۱ - ۱۲۷ . 

)۲( L., Schall, C., Haley, Introduction to Financial Management, ۱۲۰۷ ., McGraw-Hill, 1988, 
8.21 . 


القرض أو القترض ؛ لأنها من باب الربا الحرم شرا بالکتاب والسنة والاجماع » () . 
رابخا : صکوك التمویل Finance Securities‏ : 

هی صکوك تخول املھا احصول على فائدة متغيرة » على أن لا تتجاوز هذه 
الفائدة حدٌا معیثا ء فضلا عن حصوله على قيمة الصك في تاریخ استحقاقه ء ولا یکون 
لحاملها حق الإدارة في الشركة . 

وقد استحدث المشرع المصري في القانون رقم "4 ١‏ لسنة ۱۹۸۸م هذه الصكوك ع 
وقصر إصدارها على شركات المساهمة غير العاملة فى مجال تلقى الأموال لاستثمارها 
وتوظيفها ء على أن لا يجاوز عائدها المتغير ما يحدده البنك المركزي المصري بالاتفاق 
مع الهيعة العامة لسوق ا ال . 

وهذه الصكوك غير جائزة شرعًا » ويسري عليها حكم السندات » حيث إن حاملها 
يتشابه مع حامل السند » فهو ليس في مركز الشريك المساهم في الشركة » بل مر كزه 
مركز الدائن الذي لا يتحمل شيئًا من الخسارة التي قد تلحق بالشركة » والعائد الذي 
يتقاضاه لا يتحدد على أساس تعاملات الشركة وأرباحها الحقيقية من المشروعات التى 
تدخل فيها ء بل على حسب ما يحدده البنك المركزي ء وهو في الغالب يحدد مقدار 
العائد على حسب أسعار الفائدة العالية ونسب التضخم وغير ذلك » وفي نهاية المدة 
احددة للصك یسترد قیمته بالکامل . 
خامشا : صکو ك الاستدمار Investment Secures‏ : 


هي صکوك تخول لحاملیھا حق الاشتراك في الارباح وا حسائر » في حدود ما قدموه 
من أموال » ویستحق حاملوها عائدًا دوريًا تحت حساب الارباح » لکنهم لا يشت ركون 
في إدارة الشركة . 

وبذلك يختلف أصحاب هذه الصكوك عن حملة السندات في كونهم ليسوا دائنين 
للشركة » وعن حملة الأسهم في كونهم لا يشتركون في إدارة الشركة . 

وقد استحدث المشرع المصري - أيضًا - هذه الصكوك بالقانون رقم ١4"‏ لسنة 
(۱) انظر : الفتاوى الإسلامية من دار الإفتاء المصرية » وزارة الأوقاف , المجلس الأعلى للشعون الإسلامية › 
القاهرة » 4٠.7‏ ١ه‏ ؛ ۱۹۸۳م ء امجلد التاسع » فتوى فضيلة الشيخ جاد الحق علي جاد ا حق » رقم ۲٥۸‏ ؛ 
ص ۳۳۱۱ . 
(۲) انظر : د . محمد الزرقا ء أحكام صکوك الاستثمار » مطبعة السعادة ‏ القاهرة » ١99١م‏ ص 4ه . 


طويل الأجل فی المصارف الأسلامية سس سس سس سس سس سے ٩‏ ۴ 


۸ وجعل إصدارها للشركات العاملة في مجال تلقی الأموال لاستثمارها 
وتوظيفها . 

وإصدار هذه الصكوك وتداولها أمر جائز شرعًا ؛ بشرط توظيف آموالها في أنشطة 
شرعية ء فهذه الصكوك أقرب ما تكون إلى صكوك القارضة الشرعية التي أقرها مجمع 
الفقه الإسلامي . 
سادسا : وكائق الاستتمار ماه Investment‏ : 

هي صكوك تخول لحامليها حق الاشتراك في الارباح والخسائر » كل بنسبة ما لکه 
دون الحق في الادارة » وهي جائرة شرا شريطة أن تستخدم الجهة الصدرة لها آموال 
هذه الوئائق في مشروعات وانشطة شرعية كذلك . 
سابعًا : حصص التأسيس 5510 ۲۵۵۵۵۵5 ۽ 


هي صك يعطي حامله حقوقا في آرباح الشركة » دون أن يئل حصة في رأس المال » 
وقنح حصص التأسيس مكافأة على خدمات آداها الؤسسون للشركة ء ومن هنا جاءت 
تسميتها » وقد تمنح لغير الؤسسین » وتسمى عندئذ حصص أرباح » وقد أعطت بعض 
التشريعات الحرية في إنشاء هذه الحصص لكافأة المجهودات التي بذلت في تأسيس 
الشركة » أو الخدمات التي قدمت لهذا الغرض » وليس سحصص التأسيس قيمة اسمية ء 
ونما يحدد نصيبها في الأرباح » ولذلك لا تدخل في حساب رأس ا ال » ولا يكون 
لأصحابها نصيب في فائض التصفية عند حل الشركة » وهي لا تخول صاحبها التدخل 
بأي وجه في إدارة الشركة ء وتكون عادة قابلة للتداول بالطرق التجارية ”© . 

وبذلك فإن حصص التأسيس تختلف عن الأسهم في كونها لا تدخل في تكوين 
7 س مال الشركة » وبالتالي ليس لأصحابها نصیب في فائض التصفية عند حل الشركة 
أو تصفيتها » بینما الأسهم على على العکس من ذلك » قهي تدخل في تکوین رأس مال 
الشركة > وبالتالي يكون لأصحابها نصيب في فائض التصفية عند حل الشركة أو 

كما أن حصص التأسيس ليس لها قی قيمة أسمية » وانما یذ کر أن مالكها له حصة في 
الأرباح وهذا بخلاف الأسهم التي تحمل بيانًا بقيمتها . 


(۱) الوسوعة العربية الميسرة » مرجع سابق » ص۷۲ . 


۵ ۲ سس دور محفظة الأوراق فی تدعیم الا ستیمار 


وحامل حصص التأسیس لا يجوز له التدخل فی إدارة الشركة » ولیس له حق 
التصویت في امجمعية العامة للمساهمین » على عکس حامل الاسهم حيث یکون له حق 
الاشتراك في إدارة الشركة والتصویت في الجمعیات العامة . 

كما تختلف حصص التأسيس عن السندات » حيث إن حاملها يحصل على نصيب 
في الأرباح ء بشرط أن تحقق الشركة ربا صافية » بينما السندات تخول فائدة ثابتة 
لأصحابها » بغض النظر عن تحقيق الشركة لأرباح . 

وبعرض هذا النوع من الصكوك على قواعد الفقه الاسلامي یتبین أن حامل حصص 
الأسيس ليس شريكا في الشركة وليس دائئًا كذلك . 

ما أنه ليس شریکا في الشركة : فلأن مقتضى الشركة أن يقدم کل شريك حصة 
نقدية أو عينية أو عملا مستمدًا » يستمد استمراره من استمرار الشركة » بینما حصص 
التأسيس لم يقدم صاحبها أي حصة نقدية أو عينية عينية » ولكنه قدم مساعدات للشركة › 
فحصل مقابل ذلك على هذه الحصص التي لا تتقوم بال » ولذلك صدرت هذه 
الحصص وليست لها قيمة اسمية ولیست جزءًا من رأس مال الشركة » وليس لها قيمة 
استردادية عند التصفية » ما ينتفي معه إضفاء صفة الشريك على حامل حصص 
التأسيس » وان شارك الشركاء في جزء من الأرباح . 

كما أن حامل حصص التأسيس ليس دائنًا للشركة ؛ لأن الجهود المبذولة من جانبه 
لا تقوم بمال » وليست قرضًا في ذمة الشركاء يجب آداژه ویستحق ق بالمطالبة أو بحلول 
موعد الاستحقاق . 

وأقرب ما یصدق على هذا النوع من الصکوك أن صاحب حصة التأسیس شبیه 
بالبائع الذي ارتضی أن یکون ثمن البیع حمّا احتماليًا غير محدد القدار » والمبيع حًا 
معنويًا » وهذا النوع من البیوع لا يجوز شرا ء لا لأنه حق معنوي ‏ وإما لأن الثمن 
مجهول » ومن شروط البیع آن یکون الثمن معلومًا ^ . 

وعلی هذا فلا يصح أن تصدر الشركة صک وکا على آنها حصص تأسیس » ویعطی 
أصحابها حمّا فی أرباح الشركة مخالفة ذلك للقواعد الشرعية » وتعتبر الصكوك التي هي 
حصص التأسيس باطلة » وبدلا من حصص التأسيس فانه يصح أن تقدم الشركة مكافأة 


(۱) د . الرزوقي » شرکات الساهمة في النظام السعودي ؛ مرجع سابق » ص۳۸۲ . 


طویل الأجل في الصارف لاسلامية ۲۵ 
لأولعك الذين أسدوا إليها خدمات أو مساعدات عند التأسیس أو قدموا لها اختراعات 
ویحسب ذلك من نفقات التأسیس ۲ » أو أن تقوم حقوقهم ومجهوداتهم التي قدمت 
لش رکة عند التأسيس بقيمة نقدية یحصلون في مقابلها على عدد من الاسهم » يصيرون 
بها شرکاء في الشركة © . 
ناما : عقود الاختیار 006 : 

تعتبر عقود الاختیار من أهم عقود اْشتقات ‏ وقثل أحد الأدوات الالية ال حدیئة التي 
یستخدمها المستثمرون للحماية من مخاطر تغیر آسعار الاوراق ا الیة » كما یستخدمها 
الضاربون بهدف تحقیق الاریاح 

وقد نشأ هذا النوع من العقود في الولايات المتحدة الأمريكية حیث کان يجري 
التعامل بهذه العقود في السوق الالية غير المنظمة من خلال وسطاء ماليين » ثم انتقل 
التعامل بعد ذلك لی السوق النظمة من خلال بورصة شیکاغو في ۲٦‏ آبریل ٩۷۳‏ ام“ 
وسرعان ما انتشرت هذه العقود في البورصات الأمريكية » فالبورصات الاوروبية . 

ويمكن تعريف عقود الاختيار بأنها عقود تعطي لالكها حق ( وليس التزام ) شراء 
ویسمی ) Call Option‏ ( أو بيع ويسمى ( Put Option‏ ) كمية معينة من أصل 
مالي بسعر محدد متفق عليه مقدمًا ( ویسمی سعر التنفيذ أو الممارسة Exercise or‏ 
Striking Price‏ ) ؛ وذلك نظیر مبلغ معین غير قابل للرد يدفع لبائع العقد على سبيل 
التعويض أو المكافأة ( ويسمى علاوة دنه ) ويبقى هذا ا حق صا حتى تاريخ 
استحقاق العقد . 

وقد سميت هذه العقود بعقود الاختیار ؛ لأنها تعطي لالكها الق في تنفيذ الاتفاق 


(۱) د . عید العزیز الخياط ء الشر کات في الشریعة الاسلامیة ؛ مرجع سابق » ج٢‏ > ص ۲۳۱-۲۲۳۰ . 
)2 د . المرزوقي 6 شر کات المساهمة في النظام السعودي ؛ مرجع سابق 3 ص ٤-۳۸۲‏ ۳۸ ۰ 

(۳) هذه النوعية من العقود غير متواجدة عمايًا في سوق المال المصري » وقد استحدثها في مصر قانون التجارة 
رقم ۱۷ لسنة ۱۹۹۹م من خلال نص الادة (47) والتي جاء فيها : « تکون العمليات المضافة إلى أجل 
صحیحة 4 ولو قصد التعاقدون منها أن تؤول |[ إلى مجرد التزام بدفع فروق الأسعار 4 بشرط أن تعقل 
العملية في سوق الاوراق ا الیةء وأن تتعلق بصكوك مدرجة في جدول آسعار هذا السوق » ( انظر : قانون 
التجارة » قانون رقم ۷ لسنة ۱۹۹۹م ء کتاب الاهرام الاقتصادي ‏ القاهرة ء العدد ۱۳۷ آول یونیه 
۹ء ص٩۱‏ ) . 


YoY‏ سس دور محفظة الأوراق في تدعیم الاستثمار 


أو عدم تنفيذه » ويمكن تصنيف هذه العقود وفمًا ما يلي ( : 
۱ - تاریخ تنفید العقد ۰ 
أ - الاختيار الأمر يکي American Option‏ : 
وهو حق اختیار ( شراء أو بیع أو هما معا ) لا يتم مارسته أو تنفيذه في أي وقت 
خلال الفتر ة التی کتد من إبرام إلعقد حتى التاريخ المحدد لانتهائه . 
ب - الاختیار الأو رربي European Option‏ : 
وهو حق اختيار ( شراء أو بيع أو هما معًا ) لا يتم ممارسته أو تنفيذه إلا في التاريخ 
۲ - ملكية الأوراق ا الیة : 
أ - الاختيار الغطی Option‏ ۹۵9 : هو حق اختيار ( شراء أو بیع أو هما معا ) 
یکون فيه محرر العقد مالکا بالفعل للأوراق ا الیة التي يتم التعاقد بشأنها . 
ب - الاختیار غير المغطى Option‏ 0 : هو حق اختيار ( شراء او بیع آو هما 
معا ) يكون فيه الستثمر ليس مالكا بالفعل للأوراق المالية التي يتم التعاقد بشأنها . 
۳ - نوع الصفقة : 
أ - اختیار الشراء Call Option‏ : 
فيه فيه يكون من من حق و الستشمر ( م مشتريٍ حق الاختيار ) شراء عدد من الأوراق المالية 
فبینما یتوقع مشتري اق قاع آسعار الاوراق مستقبلا 4 يتوقع محرر الحق انخفاض 
ارتفاع القيمة السوقية للأوراق امالية التى يرغب الستثمر فی شرائها مستقبلا » فمن حق 
(۱) لزید من التفاصیل انظر : د . منیر هندي » الفکر ا حدیث في مجال الاستشمار؛ منشأة العارف » 
الإسكندرية ۰ ۱۹۹۹م ء ص ۷۸۲-۵۰۷۱ . نشأت عبد العزیز معوض » بورصات الأوراق ا الیة وصنادیق 


الاستثمار » مرجع سایق ء ج۱ 4 ص 5ه 8 جلال إبراهيم العبد ء كيف تستلمر آموالك فی عقود الاختیار » 
كتاب الأهرام الاقتصادي > القاهرة > العدد ۱۲۷ ۰ ول آغسطس ۸ ۱ ؛ ص۲۱۵ . 


طويل الأجل في الصارف الإسلامية ۲۵۴۳ 


المستثمر إلزام محرر عقد اختیار الشراء بتنفيذ العقد إذا ما ارتفعت أسعار الأوراق ا الیةء 
في خلال فترة التعاقد عن السعر لفق عليه ء وهو سعر التنفية . 

وبذلك يضمن المستثمر حصوله على الأوراق ا الیة محل الاتفاق من محرر حق 
احتيار الشراء بسعر التنفيذ » بغض النظر عن قيمة الارتفاع في أسعار الأوراق الالية عن 
سعر التنفيذ » ونظير ير ذلك يحصل محرر حق اختيار الشراء على مكافأة عن كل ورقة 
مالية من المستثمر تحمل مخاطر ارتفاع أسعار الأوراق المالية مستقبلا . 

وهكذا يحقق اختيار الشراء حماية للمستثمر » فأرباحه لاحدود لها » إذ ترتفع مع 
ارتفاع القيمة السوقية 2 للأوراق المالية في وقت التنفيذ » أما خسارته فمحدودة بمقدار 
المكافأة التي يدفعها حرر العقد » وعلى العكس من ذلك فان أرباح محرر العقد تكون 
محدودة بمقدار المكافأة التي يحصل عليها من مشتري حق الاختيار » أما خسائره فلا 
حدود لها ء إذ تزداد مع ارتفاع القيمة السوقية للأوراق المالية . 

ب - اختیار البيع صمنا0 Put‏ : 

فيه يكون من حق المستثمر ( مشتري حق الاختيار ) بیع عدد من الأوراق المالية 

بسعر محدد في تاريخ معين نظير مكافأة یدفعها المشتري لمحرر حق الاختیار . 

وفي هذا النوع من الاختيارات يتوقع مشتري حق اختيار البيع أن تنخفض أسعار 
الأوراق المالية مستقبلا » في حين يتوقع محرر حق اختیار البيع أن ترتفع أسعار الأوراق 
المالية مستقبلا . 

وعلى العكس من اختيار الشراء فإن هذا النوع من الاختيارات يتيح فرصة للمستثمر 
لحماية استثماراته من مخاطر انخفاض القيمة السوقية 2 للأوراق المالية » فمن حق المستثمر 
إلزام محرر عقد اختيار البيع تنفيذ العقد إذا انخفضت أسعار الأوراق المالية في خلال 
فترة التعاقد عن السعر التفق عليه وهو سعر التنفيذ . 

وبذلك يضمن الستمر حصوله على الأوراق المالية محل الاتفاق من محرر حق 
اختيار الشراء بسعر التنفيذ » بغض النظر عن قيمة الانخفاض في أسعار الأوراق امالیة 
عن سعر التنفيذ مستقبلا . 

وهکذا یحقق اختیار البیع حماية للمستثمر » فأرباحه تزداد بارتفاع القيمة السوقية 
للأوراق ا الیة ء آما خسائرہ فمحدودة دائمًا بمقدار المكافأة التي یلترم بدفعها حرر عقد 
الاختیار » وتزداد هذه النسبة كلما طالت الفترة التي تمضي من تاريخ التعاقد حتی تاریخ 


ء ۵ ۲ سس سس سس سس دور محفظة الأوراق في تدعیم الا ستیمار 


تنفيذ العقد » آما محرر الاعتیار فاریاحه محدودة بقيمة المكافأة » آما خسائره فتزداد 
كلما انخفضت القيمة السوقية للأوراق الالية عند التنفیذ عن القيمة التعاقد علیها 
مطروحًا منها قيمة المكافأة . 

ج - الاختيار المزدوج أو امختلط 820016 : 

وفيه يكون حق المستثمر ( مشتري حق الاختيار ) شراء/ بيع عدد من الاوراق المالية 
بسعر محدد في تاريخ معين » نظير مكافأة يدفعها الشتري حرر حق الاختیار » فهذا 
الحكم الشرعي لعقود الاختيار : 

بالنظر الفقهي إلى عقود الاختیار بصورتها الراهنة يتبين أنها لا تجوز شرعًا » ويرجع 
ذلك للأسباب الاتية : 

١‏ - عقود الاختيار تنطوي على مصلحة زائدة فيها شبهة الربا » وتعد من جنس 
القمار والرهان احرم شرعًا » فحصول أحد العاقدين على مال بغير عوض مقابل جعل 
الخيار للطرف الاخر يمثل مصلحة زائدة فيها شبهة الربا واضحة » باعتبار الربا زيادة مال 
بلا مقابل في معاوضة مال بمال » ومن يحصل على ثمن بيع حق الخيار إنما يفعل ذلك 
مقامرة ومراهنة على استقرار الأسعار فى السوق ‏ أو اتجاهها فى غير مصلحة تنفيذ العقد 
من جانب الطرف الآخر » أما الطرف الآخر فإنه ییذل هذا ا مال على محض المراهنة على 
ارتفاع الأسعار أو انخفاضها وفمًا لمركزه » وما يحقق مصلحته کبائع أو مشتر ٩‏ . 

۲ - عقود الاختيار من قبيل بیع الإنسان ما ليس عنده » وبيع ما لم يقبض » وییع 
الكالئ بالکالی » وهذه البيوع غير جائزة شرعًا © . 

أما كون عقود الاختيار من قبيل بيع الإنسان ما ليس عنده فهو ظاهر من أنها تتبادل 
فيها غالبا التزامات وليس سلعًا . 

وكونها من قبيل يبع ما لم يقبض فهو ظاهر من كونها تتم عادة على ما لا يملكه 
مشتري حق الاختيار » كما أن مشتري الحق لا يهدف عادة إلى تسلم السلعة محل 
(۱) انظر : سمیر رضوان » أسواق الأوراق الالية ودورها في تمويل التدمية الاقتصادية » مرجع سابق » 
ص٤٤٣‏ . 


(۲( انظر . المبحث الثاني 4 من الفصل الثاني 4 في هذا الباب ¢ 8 الاسس الشرعية لادارة وتکوین محفظة 
آوراق مالية لدعم الاستثمار طویل الأجل فی الصارف الاسلامية » . 


طويل الأجل في الصارف الاسلامیة ۲۵ 


الاختيار » حيث إن كل هدفه هو تحقيق أقصى ربح ممكن من جراء الفروق في الأسعار . 
وكونها من قبيل بیع الکالی بالكالئ » نهو ظاهر من كونها لا يسلم ھا سلما 
ولا يدفع فیها ثمن الا نسيئة فكلا طرفي العاوضة نسيئة . 

۳ - الاتفاق الذي يؤدي إلى احصول على اختیار لقاء ثمن الاختیار لا یعتبر عقذا 
لأنه يفتقد محل العقد المعتبر شر ما ۲۷ء كما أن العوض الذي يدفع مقابل الاختيار هو 
في الحقيقة شراء التزام في الذمة » والالترام حق » والحق لا يقبل المعاوضة » وبالتالی يعتبر 
الا للمال بالباطل ؛ لأنه لم يدفع لتحقيق أو توثيق الشراء ء بل هو ثمن للاختیار ء ولذا 
لم يعتبر جزءًا من ثمن البيع ”© . 

٤‏ - الإيجاب والقبول في عقود الاختيار يتم على محض الراهنة على ارتفاع 
الأسعار أو انخفاضها فی السوق أثناء فترة العقد » مما ينافى مقصود العقد والذي هو 
مقصود الشارع . ۱ ۱ 

يقول ابن القيم : « لقد تظاهرت آدلة الشرع على أن القصود في العقود معتبرة وأنها 
تۇ تؤثر في صحة العقد وفساده » وفي حله وحرمته » بل وأبلغ من ذلك أنها تؤثر في الفعل 
الذي ليس بعقد النية والقصد › فالحيوان يحل إذا ذبح لأجل الأكل » ویحرم إذا ذیح 
لغير الله ... والنبي پل قال كلمتين كفتا وشفتا وتحتهما كنوز العلم « انا الأعمال 
بالنيات ولكل امرئ ما نوی » » فبين في الجملة الأولى أن العمل لا يقع إلا بالنية ثم بین 
في ا جملة الثانية أن العامل ليس له من عمله إلا ما نواه » وهذا يعم العبادات والعاملات 
والأيمان والنذور وسائر العقود والأفعال » فمن نوی بالبيع عقد الربا حصل له الربا > 
ولا يعصمه من ذلك صورة البيع » ومن نوی بعقد النكاح التحليل كان محللا ء 
ولا تخرجه من ذلك صورة عقد النكاح » 9 . 

ه - عقود الاختيار تنطوي على الصورية حيث إنه غالبا لا يجرى تنفيذها ء وبالتالي 


(۱) د . عبد الستار أبو غدة » الاختيارات في الأسواق المالية في ضوء مقررات الشريعة الإسلامية » بحث : 
مقدم إلى مجمع الفقه الإسلامي التابع لمنظمة المؤغر الإسلامي بجدة » مجلة مجمع الفقه الإسلامي » الدورة 
السابعة » العدد السابع > ٠ھ‏ ء٠‏ ۱۹۹۲ » ج۱ › ص۳۳۷ . 

(۲) د . عطية فیاض ء سوق الاوراق الالية في ميزان الفقه الاسلامي » مرجع سابق » ص۳۸۱ . 

(۳) ابن قيم الجوزية » إعلام الوقعین عن رب العالمين » تحقیق طه عبد الرءوف سعد » مكتبة الکلیات 
الازهرية حسني محمد إمبابي النياوي » القاهرة > بدون تاريخ نشر » ج٣‏ » ص95١١-١١١‏ . 


۵ ۲ ہہ ہے ہے سس دور محفظة الأوراق في تدعيم الاستثمار 


لا یترتب علیها تمليك ولا تملك » فلا الشتري يمتلك البیع ولا البائع يمتلك الشمن . 

ولا كانت عقود البیع ها وضعت شرعا لافادة التمليك » فان كانت غير مؤدیة 
لذلك كانت غير محققة لهذا المقتضى » وما حالف مقتضى العقد فهو باطل » فالبيع في 
الفقه الإسلامي تمليك وتملك على سبيل التأبيد () . 

٦‏ - عقود الاختيار تتعارض مع قاعدة العدل التي تمثل الأصل في العقود ” ء والتي 
أمر بها الله تعالى في قوله كك : إن اَل يَأمُر بالمَتلٍ # [النحل: ۹۰ ء حيث إنه في 
هذا النوع من العقود تتعارض مصلحة المتعاقدين تعارضًا بِيئًا فما كان مظن منفعة لاحد 
الأطراف يمثل ضررًا للطرف الآخر » فأرباح مشتري حق الاختيار تغل خسارة محرر 
الاختيار » والإسلام لا يرضى بهذا » فمن قواعده الكلية ( لاضرر ولاضرار ) 00٠.‏ 

وا خلاصة : أن عقود الاختیار ما هي إلا مضيعة للوقت » لكونها مقامرة على وقائع 
مغيبة » یخسر فيها طرف ويكسب فيها اخر » ولا يحدث فيها تسليم ولا قبض للسلع 
ولا دفع للشمن» وإنما تسوية عند التصفية لفروق يدفعها الخاسرون ويربحها الرابحون » عن 
طريق نة التسوية بالبورصة » ومن هنا فقد أوجب الاسلام حرمتها ء وقد ذهب مجمع الفقه 
الإسلامي إلى مثل هذا القول ء فقد جاء في فتواه بشأن عقود الاختيار مايلي : 

١‏ إن عقود الاختيارات - كما تجري اليوم في الأسواق الالية العالية - هي عقود 
مستحدثة لا تنطوي تحت أي عقد من العقود الشرعية المسماة . 

وبا أن المعقود عليه ليس مالا ولا منفعة ولاحمّا مالیا يجوز الاعتياض عنه فانه عقد 
غير جائز شرعًا . 

وبما أن هذه العقود لا تجوز ابتداء ء فلا يجوز تداولها ) 9" . 

ونخلص ما تقدم جميعه : أن الأوراق المالية الإسلامية المكونة محفظة الأوراق المالية في 


(۱) لزيد من التفاصيل » انظر : ابن تيمية ء الفتاوى الكبرى ء دار الغد العربي ء القاهرة » الطبعة الثالثة › 
۱ءء ص٤‏ ۳۹۵-۳4 . الامام محمد أبو زهرة » الملكية ونظرية العقد في الشريعة الإسلامية »مرجع 
سابق » ص۲۳۷ ۲۸۳-۲۷۷ . د . محمد مصطفی شلبي ‏ المدخل في التعريف بالفقه الإسلامي وقواعد 
الملكية والعقود فيه » دار النهضة العريية للطباعة والنشر » بیروت ۰ ۰۵۱۰۱ ۰۱۹۸۱ ص 4۸۲-۸۰ . 
)٢(‏ انظر : ابن قيم الجوزیة » إعلام الموقعين عن رب العالین » مرجع سایق ۰ ج) ص۷ 

(۳) انظر : قرارات وتوصيات مجمع الفقه الإسلامي ء الدورة السابعة » القرار الاول » مرجع سابق » 
ص۱۳۹-۱۳۸ . 


طویل الأجل في الصارف الاسلامية بيب | 
الصارف الاسلامية تختلف عن غیرها في التزامها بضوابط الشريعة » وآهمها ‏ : 

أ - أن یکون النشاط الذي تعبر عنه الورقة االية حلالا » فلا يجوز التعامل فی 
شركات ا حمور والیسر واليتة والإقراض الربوي ... إلخ . ۱ 

ب - أن يكون تمویل الشركة الصدرة للأوراق الالية قائمًا على رأس ا ال المدفوع 
على أساس المشاركة . 

ج - أن يكون عائد الورقة ربا على أساس الغنم بالغرم » وليس على أساس الربا . 


¥ اس 


(۱) انظر : و سف کمال محمد » المصرفية الا سلامية الازمة واخرج » مرجع سابق » ص ۲۶۰ . والمبحث 
الثانى » من الفصل الثاني » فی هذا الباب ء و الأسس الشرعية لادارة وتکوین محفظة أوراق مالية لدعم 
الاستشمار طویل الأجل في الصارف الاسلامية » . 
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الفصل الثانی : 
إدارة محفظة الأوراق المالية وتدعيم الاستثمار 
طويل الأجل في المصارف الإسلامية 





هثل إدارة وتكوين محفظة أوراق مالية طويلة الأجل في المصارف 
الإسلامية أحد الأدوات الاستثمارية الجيدة والملائمة لتوظيف هذه 
الصارف لجزء من أموالها . 

ويكشف الواقع العملي لتجربة الصرفية الإسلامية تدني 
استثماراتها فی محافظ الأوراق الالية وبصفة خاصة ا حافظ طويلة 
الأجل .2 ظ 

وهذا يعكس بدوره أهمية توجه هذه المصارف نحو إدارة وتكوين 
هذه المحافظ بما يدعم استثماراتها طويلة الأجل من خلال اتباعها 
للأسس العلمية والشرعية في إدارة محافظها . . 

ويستهدف هذا الفصل التعرف على الأسس العلمية والشرعية 
اللازمة لإدارة وتكوين محفظة أوراق مالية لدعم الاستشمار طويل 
الأجل في المصارف الإسلامية با يساهم في تحقيق أهدافها التنموية . 

وقد خطط هذا الفصل ليشمل المبحفين التاليين : 

المبحث الأول : الأسس العلمية لادارة وتكوين محفظة أوراق مالية 
لدعم الاستثمار طويل الأجل في المصارف الإسلامية . 

البحث الثاني : الأسس الشرعية لادارة وتكوين محفظة أوراق مالية 
لدعم الاستثمار طويل الأجل في المصارف الإسلامية . 


عو د 3 


» ۲" ۲ حح دور محفظلة الأوراق في تدعیم الاستثمار 


| البحث الأول 1 الأسس العلمية لادارة وتکوین محفظة آوراق مالية 
لدعم الاستثمار طويل الأجل فى المصارف الإسلامية 


يعتبر قيام المصرف الإسلامي يإدارة وتكوين محفظة أوراق مالية طويلة الأجل من أمو اله 
وأموال مودعيه بنظام المضاربة الشرعية وسيلة من وسائل التوظيف المناسب الذي يمكن هذه 
الصارف من توظيف جزء من مواردها ء مع احتفاظها بمعدل سيولة ملائم وعائد معقول › 
وأقل قدر من ا خاطر ء مما يحقق رغبتها في ا جمع بین الربحية والسيولة والأمان . 

هذا بالإضافة إلى ما تحققه هذه ا حافظ من مشاركة في خطط التنمية من خلال 
تمويل المشروعات اللازمة لتحقيق الأهداف التنموية بالبلدان الإسلامية . 

ويظهر اجدول التالى الأهمية النسبية محافظ الأوراق المالية فى عدد من المصارف 
الإسلامية فی عام ۲۰۰۰م . 1 





جدول رقم ) 89 6 : الأهمية النسبية لحافظ الأوراق المالية 
في عدد من الصارف الإسلامية قي عام ١٠٠٠م‏ 








نسبة محفظة الأوراق ا الیة قصيرة | نسبة محفظة الأوراق الالية طويلة 
ومتوسطة الأجل إلى إجمالي الاستثمارات /] الأجل إلى إجمالي الاستثمارات ./ 


بنك فيه 
مسل 1 ۳,۳ 
الإسلامي الصري 0س8 


البنك 





المصرف الإسلامي 
الدولي للاستشمار ۹۱ 
والتدمية 
بنك اله 
اتسویل ١٤١۷‏ ۸ 


المصدر : تقارير مجلس الإدارة بهذه الصارف عن عام ہم )0 ۰ 


)١(‏ ۶ إعداد البيانات بالجدول بمعرفة الباحث » وحاول الباحث جاهدًا الحصول على بيانات تفصيلية عن 
محافظ الاوراق ا الیة في المصارف الإسلامية موضوع الدراسة ولكنه لم يجد تلبية لطلبه من المسكولين بها 


شکل بياني رقم ( ۲۹ ) : الأهمية النسبية لحافظ الأوراق الالية 
في عدد من الصارف الإسلامية ف عام ۲۰۰۰م 


نسبة محفظة الأوراق المالية اقصيرة 
ومتوسطة الأجل ی اجمالي الاستثهارت لا 
نسبة محفظة الاوراق انالية 


0 








طويلة الاجل إلى إجمالي الاستثمارات اتا 





من خلال بيانات الجدول والشكل البياني السابقين یتضح ما يلي : 

١‏ - احتلت محفظة الأوراق المالية قصيرة ومتوسطة الأجل في المصارف الإسلامية 
موضوع الدراسة أهمية أكبر من محفظة الاوراق المالية طويلة الاجل . 

وقد جاء بنك التمويل المصري السعودي في المرتبة الأولى حيث بلغت نسبة 
استثماراته في محفظة الاوراق الالية قصيرة ومتوسطة الاجل إلى إجمالي استثماراته 
۱۷ » يليه المصرف الإسلامى الدولى بنسبة ۹,۱ ۰ فبنك فيصل الإسلامى 
بنسبة ٤‏ . ا ۱ 

ویعتمد کل من بنك التمویل الصري السعودي والصرف الإسلامي الدولي في 
تكوين هذه احفظة على أذون الخزانة بنسبة ٠٠١‏ 66 99,5/ على التوالي ۰ ۹ 

۲ - تدني محفظة الأوراق الالية طويلة الأجل فی المصارف الإسلامية موضوع 
الدراسة » وإن كان موقف بنك التمويل المصري السعودي أفضل نسبيًا في هذا الشأن › 
حيث بلغت نسبة استثماراته فى ا حفظة إلى إجمالى استثماراته ٤,۸‏ » يليه بنك 
فيصل الإسلامي بنسبة ۳,۳ ء فالصرف الإسلامي الدولي بنسبة ۰,۸ © . 


(۱) انظر الجداول من رقم ( ٠١‏ ) إلى رقم ( 4 ؟ ) » في المبحث الثاني ء من الفصل الثاني » في الباب الأول . 





۲ دور محفظة الأوراق في تدعیم الاستشمار 

هذا مع الاشارة إلى أن الغالبية العظمی من الاوراق الالية الکونة للمحفظة طويلة 
الأجل بهذه الصارف لا تتداول في سوق الاوراق الالية ٥‏ . 

وهذا يعكس بوضوح مدی حاجة الصارف الاسلامية إلى الاهتمام بمحافظ الأوراق 
المالية بما يدعم استثماراتها طويلة الاجل > ويساهم في تحقیق ما تصبو إليه من تنمية 
اقتصادية واجتماعية » ولن يتأتى لها ذلك إلا من خلال إدارة علمية لهذه ا حافظ › 
وذلك باتباعها خطوات متسلسلة الراحل عند إدارتها وتكوينها للمحفظة وتتمثل هذه 
اخطوات فيما يلي : 
الخطوة الأول : تحديد أهداف الحفظة هأ اللاعء[0 : 

وفيها يقوم المصرف الإسلامي بتحديد أهداف محفظته مثلا في تكوين محفظة 
أوراق مالية طويلة الأجل تجمع بين الربحية والسيولة والتأمين من الخاطر . 
الخطوة الثائيه : التعرف على الفيود الرتبطة بالحفظه دالو طاود00) : 

يتعرض المصرف الإسلامى فى سعيه لتحقيق أهداف ا حفظة إلى عدد من القيود التى 
دس حركا (دارته للمحفظة ء ومن هذه القیود : ۱ 

قید زمني : ویقصد به الدی الزمنی الذي يرغب فيه الصرف الاسلامي في 

اسا الأمرال في محفظة أوراق مالية » ویثل هنا الدی الطویل . 

وكلما زادت مدة الاستثمار اتسع مدى الحركة آمام مدير ا حفظة » وزادت قدرته 
على القیام بعملیات التنويع والتوزیع للاوراق الالية التي ستحتویها ا حفظة بشکل سلیم 
واکٹر فعالية . 

۲ - قید الامکانیات الالية : ویقصد به ما تفرضه بعض الاستثمارات أو الاسواق من 
حدود دنیا للمبالغ المقبولة للاستشمار . 

كما یتضمن ايسا حجم الأموال التاحة لمدير ا حفظة لاستخدامها في إدارة وتکوین 
المحفظة » وكلما توفرت احتیاجات مدير ا حفظة من الأموال كلما كانت قدرته على 
ادارة وتکوین ا حفظة آکبر وأكثر توافقًا » فضلا عن تمكينه من اقتناص الفرص السانحة 
وانتهازها للحصول على آوراق مالية بعينها بسعر معين ء وعدم الاضطرار إلى بیع أوراق 
لدیه فی وقت غير مناسب . 


۳ - قيد العائد : ویقصد به العائد الذي يكن أن یقبله البنك على الاستشمار في 
احفظة » ویتمثل هذا العائد في جزأين ء جزء يكفي لتعویض البنك عن مجرد حرمانه 
من تلك الاموال لشراء أوراق مالية » وهو ما یطلق عليه بالعائد مقابل عنصر الزمن ‏ أما 
ا جزء الثاني فیتمثل في عائد يكفي لتعویض البنك عن ا خاطر التي قد تتعرض لها الأموال 
الستثمرة ٩(‏ . 

٤‏ - قید السيولة : یحدد هذا القيد الخيارات التاحة للاستثمار » وبالتالي مدی 
سهولة تسبیل بعض الأوراق الالية في ا حفظة عند ا حاجة . 

٥‏ - قید ضريبي : إذ تحدد بعض القیود الضريبية فرص الاستثمار الممكنة » كما تحفز 
الإعفاءات الضريبية الاتجاه إلى استشمارات معينة . ۱ 

٦‏ - قید الخطر : وهو القيد الا کثر صعوبة في التقييم » » ومبدئًا فان تحدید مستوی أقصى 
یکن قبوله للخطر یحدد بدوره خیارات تكوين ا حفظة ء وکذلك مستوی أدائها 0 . 
الخطوة الثالثه : تحليل الورقه المالية دنہ همه تمد : 

تشتمل تلك العملية على خطوتين آساسیتی : 

١‏ - تقییم الورقة الالية : تحتاج هذه العملية خیرات متخصصة ء وتستغرق وق 
طویلا » وتتطلب أمرين : 

الأول : معرفة للأصول الالية التداولة بالسوق » وحصائصها » والعوامل التي تؤثر 
علیها . 

الثاني : تقييم هذه الأصول باستخدام نماذج التقييم اللائمة من تحلیل أساسي وفني ء 
وطريقة ماركوتز - التوسط والتباين - » وطريقة شارب في اختیار الأصول ا ناسبة ( . 

وبصفة عامة فان قيمة الأصل المالي یقصد بها العوائد المستقبلية المتوقعة 

ویر تیم الأسهم في لوقع اي عملية اکٹ تقیڈا حيث إن مدر انط يي 


(۱) انظر : د . منير هندي » إدارة النشأت الالية » مرجم سابق » ص۱۷۸ ۱ 

(۲) نشأت عبد العزیز معوض » بورصات الأوراق ا الیة وصنادیق الاستثمار ء مرجع سایق ج۱ » ص۳۰ . 
ف لزید من التفاصیل انظر : المرجع السابق » ج ١‏ » ص ۰-۰ 0 . د . منير هندي » آساسیات الاستشمار في 
الأوراق المالية » مرجع سابق ء صل/اه ۰۲۰-۱ 1۵۷-1۳۸ . د . طارق حماد » دليل المستثمر إلى بورصة 
الأوراق لمالية » الدار الجامعية » الإسكندرية » ۱۹۹۸م ء ص۳۳۸-۲۳۸ . د . محمد صالح الحناوي » تحليل 
وتقييم الأسهم والسندات » مدخل الهندسة المالية » الدار الجامعية ء الإسكندرية ء ۰2۱۹۹۸ ص۹۵ ۲۹۹-۲ . 
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أن یتعامل مع الاقتصاد ككل ء كما يجب عليه دراسة الصناعة النتمي إليها السهم > 
بالإضافة إلى دراسة وتحلیل الشركة نفسها مصدرة الاسهم ء وذلك للتوصل إلى التقییم 
العادل لها ء ودراسة العوائد التوقعة وا لخاطر المرتبطة بتلك العوائد . 

۲ - دراسة وتحليل عوائد ومخاطر الاستثمار : یقصد بالعائد العائد التوقع الذي 
يرتبط بعوامل احتمالية غير مؤكدة ء وأما ا خاطر الكلية للمحفظة فتتمثل فی نوعین من 
امخاطر : ۱ 

النوع الأول : ا خاطر النتظمة : وتعرف أيضًا با خاطر التي لا يكن تجنبها بالتنویع » 
وتشیر إلى ذلك ا جزء من الخاطر الكلية التى تمثل امخاطر العامة أو ا منتظمة التى تصيب 
أسعار كافة الأوراق الالية بصرف النظر عن المنشأة المصدرة لتلك الأوراق ء لذا يطلق 
علیها تجاورًا مخاطر السوق . 

ول هذه الخاطر أساسًا احتمالات الكساد ء وتغير القوانين أو القرارات التی تمس 
أنشطة الوحدات الاقتصادية » وحالات التضخم ... إلخ . ۱ 

وطالا أن لتلك ا خاطر صفة العموم أي تصيب کافة الأوراق الالية - نظرا لن 
مصدرها ظروف اقتصادية أو سياسية - فإنه يصعب على المستثمر التخلص منها 
أو تخفيضها بتنويع مكونات ا حفظة ء أي بتوزيع مخصصات ا حفظة على أوراق مالية 
تصدرها عدة منشأت ء وذلك بدلا من تركيزها فى الاستثمار فى الاوراق الالية التى 
تصدرها منشأة واحدة ء ولا يتوقع بالطبع أن يكون لتلك ا خاطر تأثیر متساو على أسعار 
كافة الأوراق الالية المتداولة في سوق رأس ا ال ( . 

وتمثل المنشآت التي تتسم بارتفاع ا خاطر المنتظمة لعائد أسهمها تلك المنشآت التي 
تتعج سلعًا أساسية مثل شركات إنتاج العدات وشركات مقاولات إنشاء الطرق 
والكباري ء وكذا المنشآت التي يتميز هيكلها المالي بارتفاع نسبة الاقتراض ء في الوقت 
الذي تنسم فيه مبيعاتها بالوسمية مثل شركات الطيران ء إضافة إلى النشات الصغيرة 
نسبيًا التي تنتج سلعًا يحتمل أن تتعرض بسرعة للتقادم مثل شركات إنتاج الحاسوب ء 
ففي مثل هذه المنشآت تكون البیعات والأرباح وأسعار الأسهم مسايرة للمستوى العام 
للنشاط الاقتصادي » ومن ثم ترتفع نسبة امخاطر التي يصعب التخلص منها بالتنویع ۹ . 
(۱) د . منير هندي ء الفكر الحديث فی مجال الاستثمار » مرجع سابق » ص۹٤۲‏ . 


)٢( J., Francis, Investment Analysis and Management, ) طاي‎ ed. ( N.Y., McGraw-Hill, 1986, 
p. 245. 
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النوع الثاني : الخاطر غير النتظمة : وتعرف أيضًا بامخاطر التي يمكن تجنبها بالتنویع » 
وتشیر إلى ذلك ا جزء من ا خاطر الكلية الذي یعزی لظروف المنشأة أو ظروف الصناعة التی 
. تنتمی إليها المنشأة ء وحیث إن التفیرات في سعر سهم منشأة ما والتي تعزی إلى ا خاطر غير 
النتظمة لا ارتباط بينها وبين التغيرات التي تحدثها ا خاطر غير النتظمة لسعر سهم منشأة 
آحری - لاختلاف ظروف كل منهما - فإنه هکن للمستثمر تخفيض تلك ا خاطر بتنويع 
محفظة آوراقه ا مالیة ء أي عدم ترکیزها في آوراق مالية تصدرها منشأة معينة . 

ومن الأمثلة على ا خاطر التي يمكن تخفیضها أو تجنبها بالتنویع أي ا خاطر غير 
المنتظمة التغيرات التي تطراً على سعر السهم نتيجة لدورات اقتصادية ترتبط بالصناعة 
التى تنتمی إليها المنشأة » أو نتيجة لاضطرابات عمالية » أو أخطاء إدارية » أو تغير فى 
أذواق المستهلكين وما شابه ذلك » وبالطبع يتباين حجم امخاطر غير المنتظمة من منشأة 
لأخرى 00 

ويأني في مقدمة المنشآت التي تتسم بانخفاض نسبة الخاطر المنتظمة وارتفاع نسبة 
انخاطر غير المنتظمة ا منشات التي تنتج سلعًا غير معمرة » ففي مثل هذه المنشآت يكون 
الارتباط ضعيفًا بين مستوى النشاط الاقتصادي في الدولة وبين حجم مبيعات وأرباح 
وأسعار أسهم تلك المنشآت ۶ . 
تنویع مكونات محفظة الأوراق الالية : 

يقصد بتنويع محفظة الأوراق الالية في المصرف الإسلامي قرار المصرف بتكوين 
محفظة من تشكيلة أو توليفة من الأوراق المالية » ويؤدي التشكيل الجيد إلى تخفيض 
درجة ا خاطر التي يتعرض لها عائد ا حفظة دون أن يترتب على ذلك تأثير عكسي على 
حجم ذلك العائد . 

وتوجد أسس مختلفة للتنويع من أهمها تنويع جهة الاصدار » والتنويع الدولي › 
والتنویع القطاعي ۱ 

: تنویع جهة الاصدار‎ - ١ 
وذلك بتنويع جهة إصدار الأوراق الالية » وعدم توجیه مخصصات ا حفظة إلى‎ 


(۱) د . منیر هندي ء الفکر الحديث فی مجال الاستشمار ء مرجع سابق » ص۲۵۰ . 


)٢( J., Francis, loc. cit. 
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أوراق مالية تصدرها منشاة واحدة » ويوجد أسلوبان شائعان فى هذا الصدد هما : 

: Simple or Naive Diversification التنويع البسيط أو الساذج‎ - [ 

ویتلخص مفهومه في المثل القائل : « لا تضع کل ما تملكه من بیض في سلة واحدة 
Not Putting All Eggs in one Basket‏ ) أو ( علیلک بنشر الخاطر Spread the Risk‏ ) . 

ويعتمد التنويع الساذج على اختیار الاستثمارات المكونة للمحفظة عشوائيًا ... ويقوم 
على فكرة أساسية مؤداها أنه كلما زاد تنويع الاستثمارات التي تتضمنها ا حفظة 
انخفضت ال خاطر التي يتعرض لها عائدها ء فا حفظة التى تتكون من أسهم أصدرتها 
ثلاث منشآت يتعرض عائدها لخاطر أقل من الخاطر التى تتعرض لها محفظة أخرى 
تتكون من أسهم أصدرتها منشأتين 4 وا حفظة التي تتكون من أسهم أصدرتها أربع 
منشآت يتوقع أن تنطوي على مخاطر أقل مقارنة بمحفظة تتكون من أسهم أصدرتها 
ثلاث منشات و هکذا )0 : 

وتبدو أهمية التنويع في ظل نتائج الدراسات التي تشير إلى أن ا خاطر غير النتظمة 
التي يمكن تجنبها بالتنويع تمثل ما يزيد عن ٠‏ 5/ من ا خاطر الكلية ”“ » بل وربا تصل 
نسبتها إلى ۷۰ ۹۹ء أو 7/۷۰ ۶ء كما تشير الدراسات كذلك إلى أن الجانب 
الأكبر من الخاطر غير ا منتظمة يمكن التخلص منها من خلال تشكيل المحفظة من عشرة 
استثمارات مختارة عشوائيًا أو أكثر من ذلك قليلا » وذلك حتی لو كانت مخصصات 
احفظة موزعة بينها بالتساوي 29 » مع مراعاة عدم المغالاة في تنويع مكونات ا حفظة 
حيث إن ذلك له العديد من العيوب التي يأتي في مقدمتها ما يلي () : 

١‏ > صعوبة إدارة تفضا : : وذلك من خلال متابعة مدير المحفظة لكل ورقة مالية على 
حدة » وهو ماد يعني التحليل الستمر للمركز المالي للمنشأة المصدرة لها » وتزداد إدارة 
)١١‏ د . منير هندي »> أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية » مرجع سابق » ص٤٤٦‏ . 


(YT) R., Moyer, J., McGuigan, and W., Kretlow, Contemporary Financial Management, 
) زه 84ج‎ Minn., West Pub. Co., 1984, p.129. 


(¥) J., Van Horne, Financial Management and Policy ( 6 teg, و(‎ Englewood Cliffs, N.J., 
Prentice-Hall, 1989, p. 67. 


(4) J., Francis, op .ا‎ p. 747. 

(ھ) انظر : د . منير هندي » الفكر الحديث في مجال الاستثمار ء مرجع سايق » ص٢۲۷‏ . 
H., Levy, M., Sarnat, Capital Investment and Financial Decisions, N.J., Prentice-Hall,‏ (۱) 
p. 267.‏ ,1990 
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احفظة صعوبة وتکلفة عندما تتکون ا حفظة من استشمارات آصدرتها منشآت عديدة . 

۲ - ارتفا تكلفة البحث عن استخمارات جديدة : فکلما عمدت إدارة احفظة إلى 
الغالاة في تنویع مکوناتها زادت تکالیف البحث عن استشمارات جديدة لضمها إلى 
احفظة . 

۳ - احتمال اتخاذ قرارات استثمارية غير سليمة : وذلك باضطرار الستئمر 
للاستثمار في آوراق مالية یتولد عنها عائد لا يتلاءم مع ا خاطر التي تنطوي علیها › 
فکلما زاد عدد الاصدارات التي ينبغي أن تضم إلى ان حفظة كلما تضاءلت فرص 
الاستثمار في آوراق مالية جيدة . 

٤‏ - ارتفاع متوسط تکالیف الشراء : وذلك نتيجة لشراء مدير احفظة کمیات 
صغيرة من کل إصدار » مما يؤدي بدوره إلى ارتفاع متوسط العمولات الدفوعة 
للسماسرة . 

ب - تویع مارکوتز : 

يقوم تنویع ما رکوتز بتاذ٭١اءہ/(‏ على فكرة آساسية موداها أن مخاطر ا حفظة 
لا تتوقف فقط على مخاطر الاستشمارات التی تشتمل علیها » بل تتوقف کذلك على 
العلاقة التى تربط عوائد تلك الاستشمارات » وهذا یعنی ضرورة الاختیار الدقیق 
للاستثمارات التی تشتمل عليه ا حفظة » وذلك جراعاة طبيعة الارتباط بين العوائد 
المتولدة عنها » فعندما تکون هناك علاقة طردية بين عوائد الاستشمارات التی تتکون منها 
المحفظة فان ا خاطر التى تتعرض لھا تکون أكبر ما لو كانت تلك العوائد مستقاة 
لا ارتباط بينها ؛ أو توجد بينها علاقة عكسية "2 » وهذا الأسلوب في التنويع قد ینجح 
ليس فقط فی التخلص من ا خاطر الخاصة بل التخلص من جزء من ا خاطر العامة أيضًا . 

۲ - التنويع الدولي للمحفظة : 

يهدف التنويع الدولي للمحفظة إلى تخفيض ا خاطر المنتظمة » ومع تطور أسواق المال 
العالية أصبح التنويع أكثر سهولة في الأوراق المالية الدولية . 

ويساعد التنويع الدولي على تحسين الأداء الكلي للمحفظة عن طريق تخفيض ا خاطر » 
وعن طريق الإفادة من عوائد أعلى في البورصات العالمية خاصة في البورصات الناشكة . 


(۱) انظر : د . منير هندي » الفکر ا حدیث في مجال الاستثمار ء مرجع سایق ء ص ۲۸-۲۸۳ ۰ 


سس دور محفظة الأوراق في تدعیم الاستثمار 
ويمكن لمدير احفظة في الصرف الاسلامي تنويع ا حفظة دوليًا باستشمار جزء من 
الاموال في بورصات الأوراق الالية بالبلدان الاسلامية . 

۳ - التتویع القطاعي للمحفظة : 

يهدف هذا التنويع إلى تخفیض ا خاطر غير النتظمة للمحفظة بناء على المبدأ الذي 
يشير إلى أن رد فعل القطاعات الا قتصادية یختلف تبعًا للدورات الاقتصادية › والتنویع 
الجيد يجب أن يترجم في صورة ارتباط بين نمو سوق المحفظة والسوق بصفة عامة كما 
يمثله مؤشر البورصة . 

وتتناقص الخاطر غير المنتظمة للمحفظة مع تزايد عدد الأوراق الالية بها » وا حفظة 
المنوعة جيدًا يجب أن تحتوي على أسهم من كافة قطاعات النشاط الاقتصادي . 
ويختلف التصنيف الفني للقطاعات بين ا جھات الرسمية والخاصة في الأسواق العالمية ء 
وبصفة عامة يمكن تقسيم تلك القطاعات إلى ما يلي : 

- قطاع النتجات الأساسية » مثل البترول والكيماويات . 

- قطاع الإنشاءات » مثل أدوات الانشاء والباني . 

- قطاع العدات الرأسمالية » مثل المعدات الآلية » ومعدات النقل . 

- قطاع السلع الاستهلاكية طويلة الأجل » مثل السيارات . 

- قطاع السلع الاستهلاكية قصيرة الأجل » مثل الأدوية والملابس . 

"- قطاع السلع الغذائية » مثل المشروبات . 

- قطاع الخدمات ء مثل التوزيع والنقل . 

- قطاع التمويل والتأمين والبنوك » مثل البنوك وشركات التأمين . 

هذا وتجدر الاشارة إلى أنه يوجد تقسيم آخر لقطاعات النشاط الاقتصادي یتمٹل في 
تقسیم الأسهم طبقًا لطبيعتها إلى الآتي : 

أ- أسهم العائد : وهی الأسهم التي تحقق لمساهميها أكبر عائد ممكن » فالشركة التي 
توزع متوسط عائد قدره ۷/ خلال عشرة أعوام تمکن مساهميها من مضاعفة رأسمالهم 
خلال تلك الفترة حتى ولو لم يرتفع سعر السهم . 

كما أن هذا السهم الذي يحقق عائدًا مرتفگا يمكن من حماية دائنيه ضد الانخفاض 
نظرًا لتمتعه بتلك الميزة » أي يصبح أقل عرضة للهجوم فی حالة انخفاض البورصة . 


ب - آسهم النمو : وهي الاسهم التي تحقق نتائج طيبة خلال فترات التوسع الاقتصادي » 
بالاضافة إلى آسهم الش رکات ذات التاریخ العریق التي أثبتت أدائًا جيدًا منذ تأسیسها . 

ویلاحظ رغم ذلك أن هذه الأسهم تعد الأكثر حساسية لتحرکات البورصة » فأي 
انخفاض في نتائج أعمال الشركة ينعكس كثيرًا على أسعارها » ومثال ذلك الشركة التي 
اعتاد السوق على تحقيقها آرباغا سنويًا قدرها ۱۵ مثلا » وإذا بنتائجها تهبط في عام ما 
إلى ۱۰ / ۰ فمثل هذا الهبوط قد یؤدي إلى انهيار سعرها بالبورصة . 

ج = آسهم الأصول : ويقصد بها اسهم الشركات التي تتميز بكبر أصولها مثل 
الشركات العقارية - بشرط عدم وجود أعباء ديون ثقيلة - وكذلك شركات البترول . 
- وباعتصار فهي الشركات التي تمشل بالنسبة للمستثمرین شرکات صلبة بغض النظر 
عن نتائج آعمالها أو الظروف الاقتصادية . 

د - أسهم الدورات الاقتصادية : وهي أسهم كل الشركات التي تتأثر بالدورات 
الاقتصادية » ومثال ذلك قطاع السيارات » والكيماويات ء والورق . 

وهذا النوع من الأوراق المالية يجب شراژه في حالة الكساد حيث تسوء نتائج أعمال 
تلك الشركات في هذه الفترة على أن يتم بيعها حين تتحسن أسعارها . 

ه - أسهم الشركات التي تواجه مصاعب ( أو نقط التحول ) : ويقصد بها أسهم 
الشركات التي تواجه صعوبات شديدة يعتقد معها أنها في سبيلها للانھیار ء إلا أن الواقع 
يحمل معه افتراضین : إما أن تنهار الشركة تماما وتصبح خسارة المساهمين بالتالي كلية › 
أو أن تبدأ أحوال الشركة في التحسن وتعود إلى حالتها الطبيعية ء وتبدأ في توزيع عوائد 
على أسهمها ء وفي هذه الحالة فان السوق يعبر عن ترحيبه بهذا التحول يإعادة سعر 
سهم تلك الشركات التي كانت على حافة الإفلاس إلى سعر البورصة العادي › 
ويلاحظ أن بعض هذه الأسهم تمكن من تحقيق أفضل أداء في البورصة . 

هذا ويمكن تكوين محافظ أوراق مالية مختلفة تحت هذا التقسيم الخماسي ء إلا أن 
هذا التكوين يتوقف على الحالة الاقتصادية وعلى نوعية الإدارة أو على اتجاهات المستثمر . 

ففي حالة الکساد يجب زيادة حصة ا حفظة من أسهم الدورات الاقتصادية وأسهم 
الشركات التي تواجه صعوبات ء وعلى العكس تخفيض حصتها في حالة التوسع . 

أما من ناحية نوعية الإدارة واتجاهات المستثمرين فيمكن أن نميز بين نوعين من الإدارة 
هما : الإدارة التحفظة التي لا تأخذ أخطارًا غير عادية والادارة الجريئة أو الهجومية التي 


٩۷‏ ج_ سس دور محفظة الاوراق في تدعیم الاستثمار 


تکون على استعداد دائم لقبول قدر آکبر من ا خاطر © . 

ورغم أن التنویع القطاعي یتطلب الاستشمار في قطاعات مختلفة ‏ فان مدير احفظة 
يمكنه - طبقًا للوضع الاقتصادي ولتوقعاته الخاصة لاتجاهات کل قطاع - أن يزيد من 
تخصیصاته لقطاع معين › بل انه قد يحصر تخصیصاته في قطاع واحد أو قطاعین ء ورغم 
أن مثل تلك الاستراتيجية قد تثبت جدواها فانها في الواقع تحمل مخاطر عديدة ( . 

وا خلاصة : أن مدير احفظة يجب أن يبحث باستمرار عن قطاعات النمو ا حتملة 
لزيادة استشماراته بها » والعکس ء أي التخلص من الاستشمارات في القطاعات التي 
تأخذ طریقها للتدهور . 
الخطوة الرايعة : تحليل المحفظة كنورادهة Portfolio‏ 

في تلك الخطوة يتم تطبيق مقايبس العائد وا خاطر التي تم الحصول عليها في الخطوة 
السابقة ( تحلیل الورقة ا الیة ) لتکو ين محفظة مثلى 20110110 آصنام0 تسيطر 
(تسید) كل ا حافظ الأخرى عند مستوى معين من العائد وا حطر ء فتحقق هذه الحفظة 
لمثلى تعظیعا للعائد المتوقع عند مستوى معين من ا خاطر » أو تحقق آدنی خطر ممکن عند 
مستوى معين من العائد المتوقع ۱ 

و يقصد عبداً السيادة أو السيطرة ٥اجزنهصترط Dominance‏ استخدام العائد وا خاطر 
للاستثمارات المتاحة کأساس للمفاضلة بینها » ویقضی هذا البداً بأنه ”° : 

۱ - إذا تساوی العائد التوقع من البدائل الاستشمارية التاحة » فان أفضلها هو البدیل 
الذي یتعرض عائده لأقل قدر من ا خاطر . 

۲ - إذا تساوی حجم ا خاطر للبدائل الاستثمارية التاحة » فان أفضلها هو البدیل 
الذي يتوقع أن يتولد عنه آقصی عائد . 
الخطوة الخامسه : اختیار الحفظه Portfolio Selection‏ , 

بمجرد تحدید اٹجموعة الکفء أو مجموعة احافظ الکفء يأتي اختيار ا حفظة التي 


۱ سوف نتعرض لأغماط إدارة محفظة الأوراق ا مالیة في الخطوة السادسة ؛ () تقییم أداء المحفظلة ؛ ۰ 
(۲) انظر : نشأت عبد العزیز معوض » بورصات الأوراق الالية وصنادیق الاستشمار » مرجع سابق » ج١‏ ء 
ص۴۱ . 

۱ ۲۹۹ انظر : د . منير هندي ء الفکر ا حدیث في مجال الاستثمار ء مرجع سایق » ص‎ )٣( 


طويل الأجل في المصارف الا سلامية ۲۷١ aaa‏ 


تتوافق مع الأهداف السابق تحديدها فی ضوء القيود الفروضة - وبصفة عامة في ضوء 
المفاضلة بين العائد وا خاطر - ومن خلال مفهوم المنفعة «مناءص۳ 11169 ویقصد به 
المنفعة الحدية للعائد على الاستثمار » وتقوم على العناصر الاتية : 

١‏ - أن لكل مستثمر منحنى منفعة لکل استثمار » وقد تكون المنفعة متزايدة أو ثابتة 
أو متناقصة مع زيادة عائد الاستثمار . 

وطالا أن قرار الاستثمار یقوم على الوازنة بين العائد واخاطر , فإننا کرد بصدد ثلاثة 
أغاط من ا مسنٹمرین : 

الأول : لا یکون مستعدًا لتحمل الزید من الخاطر الا إذا كان العائد التوقع آکبر من 
. العائد السابق » وهذا يعني أن ا نفعة ا حدیة للعائد تقل كلما زادت الخاطرة . 

الثاني : يكون مستعدًا لتحمل الزید من اخاطر حتی لو بقي العائد ثابئًا » وهذا يعني أن 
المنفعة الحدية للعائد ثابتة مع زيادة المخاطر ( الجنيه الأول مثل الجنيه الثاني والثالث وهكذا ) . 

الثالث : يكون مستعدًا لتحمل المزيد من ا خاطر حتى لو تراجع العائد » وهذا يعني 
أن المنفعة ا حدیة للعائد متزايدة ( منفعة الجنيه الثانى أكبر من منفعة الجنيه الأول » ومنفعة 
الجنيه الثالث أكبر من منفعة الجنيه الثاني وهكذا  )‏ ' 

۲ - أن قرارات الاستثمار الخاصة بالمنفعة يبادر بها المستثمرون الذين يكرهون 
الخاطرة ( متجنبو اخاطرة ) » ففي علم الاقتصاد بصفة عامة وفي الاستثمار بصفة 
حاصة فان الفرض العام یقول بأن الستثمرین عقلانیون 30800081 » وموّلاء یفضلون 
عنصر التأكد عن عنصر ا جھول » وبالتالي يمكن القول إن الستمرین لا يحبون اٹحاطر . 

ومن هنا فان السٹٹمر لن يبحث عن ا خاطر من أجل ا لخاطر » بل يبحث عنها طالا توق 
آنها ین أن تموضه عن تمملھا » وباالي فإنه لیس من التوقع أن يحصل الستضمر على 
عائد عال إلا إذا تحمل مخاطر عالية » وتقاس ا خاطر بالانحراف العياري للعوائد ا متوقعة . 


تخصیص الاصول «منلی۸۱۱۵ مدع ذ : 


لت ارات في تکویر احافظ ‏ وقد أبعت ت الدراسات العملية أن اختلاف أداء ۳ 
امحاوظ يعود إلى اختلااف أوزان الأصول المالية فی هذه الحافظ (۱) . 


. ۲ ۷ انظر : نشأت عبد العزیز معوض  بورصات الأوراق المالية وصنادیق الاستشمار» مرجع سابق » ج ۱ 6 ص‎ )١( 


VY‏ سح دور محفطة الأوراق في تدعیم الاستثمار 


ولکی يمكن تحدید الخليط الأمثل للأصول المالية The Optimum Mix of Asset‏ 
Classes‏ داحل ا حفظة فمن الضروري تحديد مايلي : 

. العائد التوقم من كل أصل مالي‎ - ١ 

. مخاطر الأصل ا الي الذي يعبر عنه بالانحراف العياري للعائد‎ - ٢ 

۳ - معامل الارتباط بین معدل العائد لکل زوج من الأصول الالية . 

. أهداف الاستثمار وقيود ا خاطر لكل مستثمر‎ - ٤ 
: Performance Evaluation الخطوة السادسة : تقييم أداء الحفظه‎ 

لا يقتصر دور مدير ا حفظة على تكوينها » بل يجب أن يكون هناك متابعة مستمرة 
لاتخاذ الإجراءات اللائمة خاصة في حالة عدم استقرار السوق ؛ وهذا هو الدور 
الديناميكي لمدير ا حفظة والذي يعني الحركة المستمرة » فلا یتوقف الأمر على شراء 
الأسهم » بل يجب متابعة تطورها » والاستعداد لبیعها لتحقيق أرباح » أو الاستعداد 
لبيعها في ظروف معینة بخسارة لاعادة الاستثمار في قطاعات أكثر ربحية . 

وفي الحياة العملية یکن التمييز بين نمطین لإدارة احفظة © : 

الأول : الإدارة الجامدة للمحفظة : يفترض هذا النمط من الإدارة أن السوق كفء 
أكثر ما يجب » وأنه يصعب بالتالي التفوق عليه . 

ومن هنا يتم تکوین محفظة منوعة جيدًا إلا آنها لا تنغير مع مرور الوقت » وهذا 
النوع من ا حافظ عادة ما يتكون من أوراق مالية ذات عائد جار عالٍ » ويعتبر الأداء 
الذي تحققه ضعيفًا بالطبع . 

الثاني : الإدارة الديناميكية للمحفظة : يهدف هذا الدمط من الإدارة إلى التفوق على 
٠‏ أداء السوق » وهذا يتطلب من مدير احفظة معرفة تامة بجميع الاوراق الالية التاحة 
بالسوق » وباتجاهات وتوقعات المستثمرين لهذه الأوراق ء بالإضافة إلى أن يتميز تقییم 
مدير احفظة للقيم الستقبلية للأوراق المالية باختلافه عن تقييم السوق لها . 

ويتطلب هذا النوع من الإدارة ديناميكية عالية حيث يتم الاحتفاظ بالأوراق المالية 
(۱) لزید من التفاصيل انظر : المرجع السابق » ص٦٦-٦٦‏ . د . سعيد سيف النصر ء دور البنوك التجارية 


في استثمار أموال العملاء » مرجع سابق » ص٢٢٦۲۷۰-۲‏ ء د . منير هندي ء أساسيات الاستثمار في 
الأوراق المالية ء مرجع سابق » ص4 15۷-44 . 


طویل الأجل في الصارف الاسلامية ۲۷ 


بصورة مؤقتة لاستغلال الفرص التاحة لبیعها فور تحقیق الأرباح الرأسمالية الستهدفت 
أو التخلص منها إذا ثبت أن تلك الأوراق لم تكن هي الاختیار الوفق . 

ویندرج تحت هذا النوع من الادارة استراتیجیتان : 

الأولى : تقوم على التركيز على مجموعة محددة من الأوراق الالية بناء على تكوين 
مثالي يعتمد إما على مضاعف الأرباح أو معامل بیتا . 

الثانية : تقوم على التنويع مع متابعة ديناميكية لاختيار الأوقات المناسبة للبيع » وفي 
الواقع فإن هذه الاستراتيجية التي تهدف إلى التفوق على السوق ترتبط بدرجة أعلى من 
اخاطر » ومن هنا فان اختيار السوق الذي یسٹٹمر فيه والاصول المالية يعتمد بدوره على 
درجة الخاطر المرتبطة بها . 
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البحث الثاني | : الأسس الشرعية لادارة وتکوین محفظة اوراق مالية 


لدعم الاستنمار طويل الأجل في الصارف الاسلامية 





إن قيام المصرف الاسلامي يادارة وتكوين محفظة آوراق مالية لدعم الاستثمار طويل 
الاجل في المصارف الإسلامية يجب أن تحكمه أسس شرعية حتى تخرج معاملات هذه 
احفظة متفقة وأحكام الشريعة الإسلامية » وتتمثل هذه الاسس فى تجنب المصرف 
الإسلامى عند إدارته وتكوينه للمحفظة ما يلى : 
۱ - الأوراق المالية غير الإسلامية : 


وذلك بعدم التعامل في السندات » وصكوك التمويل » وحصص التأسيس » وما في 
حكمها ۲۶ ء أو « الاسهام في شركات غرضها الاساسي محرم کالتعامل بالربا » 
أو إنتاج ا حرمات » أو المتاجرة بها » ° . 

وقد اختلف الفقهاء في حرمة الإسهام في شركات أنشطتها الأساسية مشروعة 
وتتعامل أحيانًا بالفائدة » كالشركات المساهمة فى عصرنا ا حاضر التى لا تخلو من 
التعامل مع البنوك التقليدية بوضع سيولتها المالية في هذه البنوك والاقتراض منها بفائدة . 

فمن الفقهاء من يبيح شراء اسهم هذه الشركات وبيعها وأخذ أرباحها ء لن الفائدة 
تشكل حيرًا قليلا من نشاطها وأموالها » ويمكن لالك السهم أن يقدر الفائدة ویتصدق 
بها مع تأثيمهم لهذا الصنيع إدارة الشركة ... ومنهم من لا يبيح شراء هذه الاسهم إذا 
كان فى قانون تأسيس الشركة إصدار سندات أو التعامل بالفائدة » ويحرمون تداول 
أسهم الشركات التي تقترض بفائدة قل ذلك أم كثر 0 . 


(۱) انظر : المبحث الثاني » من الفصل الأول » في هذا الباب « مکونات محفظة الأوراق المالية » . 
(۲) انظر : قرارات وتوصيات مجمع الفقه الإسلامي » مرجع سابق ء الدورة السابعة ء القرار الاول ء 
ص۱۳ . 

(۳) لزید من التفاصيل انظر : الشيخ عبد الله بن الشيخ ا حفوظ بن بيه ء توضيح أوجه احتلاف الأقوال في 
مسائل من معاملات الاموال » ص۷4۹ . د . على محبي الدين القرة داغي » الاسواق الالية في ميزان 
الفقه الاسلامي ء مرجع سابق ء ص ۸۷ - ۱۱۲ . د . حمزة بن حسين الفعر » حكم تملك أسهم الشركات 
الساهمة التي تتعامل بالحلال ا ختلط با حرام أحيانًا والضوابط الشرعية التي لابد منها للقول بالجواز » بحث 


طویل الاجل في الصارف الا سلامية VO‏ 


وحتی يستوفي الحكم الشرعي تصوره یلزم التنويه إلى ما يلي : 

١‏ - تعتبر الشر کات الساهمة من آهم آبواب الاستثمار فى هذا العصر نا تنمیز به 
من قدره علی جذب الدخرات و تعبکتها من قاعدة عريضة من صغار الدخرین 
وكبارهم » لتنفيذ المشروعات ا حیویة الضخمة في مجالات النشاط الاقتصادي ان ختلفة . 

فهذه الشركات تمثل بحق قاعدة الاقتصاد القومی ء والشريان الحيوي للأسواق 
المالية ؛) حتی أصبحت |الحاجة الیها عامة ؛ وا حافظة علیها آمرا ضرو ریا ¢ والتسرع في 
تحریھا يؤدي إلى الإضرار المريع باقتصاد الامة » ويضع المسلمين في حرج شديد وضيق 

؟ - لا يوجد في الواقع العملي المعاصر شركة مساهمة - وإن كان غرضها الأساسي 
كما لم يتوافر بعد المصارف الإسلامية التي تقوم على المشاركة في التمويل بالقدر 
الكافي الذي يستوعب المدخرين المساهمين » أو الشركات التي تحتاج إلى تمويل ”© . 

۳ - إيداع الشركات المساهمة النقدية بالبنوك أمر تمليه ا حاجة العامة » خصوصًا مع 

4 - الشركات المساهمة عندما تلجأ للاقتراض فهي تدفع ربا » وهو عبء على 
التكلفة ويخصم من الربح » فالربح لم ينله ربا ء وقيامها بالإقراض بربًا أمر نادر » وان 

٥‏ - إن ا حاجة وعموم البلوى متصوران في التعامل مع هذه الشركات ء ذلك أن 
مقدم إلى مجمع الفقه الإسلامي پیجده )4 والمعهد الإسلامي للبحوث والتدريب بالبنك الإسلامي للتنمية 
بجدق ۸٤٢٣ھ‏ ء ص ۱۲ - ٦۹‏ . الشیخ عبد الله بن سلیمان بن منیع » حکم تداول أسهم الشرکات 
المساهمة بيعًا وسراء وتمليكا »> مجلة البحوث الفقهية انعاصرة ء الریاض ے السعودية » العدد السابع 2 
۱ مه ص٣‏ ۱۸-۰۱ . د . صالح الرزوقي ء حکم الاشتراك في شركات تودع أو تقرض بفوائد » مرجع 
سابق ء العلد ٢۲ء ٤١٤‏ ١ه‏ ص۷ ٤‏ دراسة مقدمة إلى الندوة الثانية للأوراق الالية من بنك البحرین 
الاسلامي حول تحریر محافظ الأوراق ا الیة للبنوك الاسلامية من ا ال الشتبه في حله والمعالجة ا الیة القترحة 
لأثر التعامل بالفائدة على عائدات الاسهم ‏ مجلة مجمع الفقه الإسلامي ء الدورة السابعة لوتر مجمع الفقه 
الرسلامي ء العدد السابع » ۲ ۶ ۱ هر 55م » ج۱ > ص ۰۲۰-2۸۳ . 

(۱) انظر : یوسف كمال محمد ء الصرفية ال سلامية الازمة واغخرج 3 مرجع سابق > ص۲۶۶ . 
(۲) الرجع السابق » نفس الوضم . 


۲۷٦‏ سس سس سس دور محفظة الاوراق في تدعیم الاستیمار 


الحاجة ماسة لدى كثير من الناس إلى التعامل مع هذه الشرکات » بحيث يعسر عليهم 
الاستغناء عنها إلا بمشقة زائدة ”© . 

وقد قرر العلماء أن الحاجة تنزل منزلة الضرورة فى استباحة ما تدعو إليه الحاجة من 
الأمر الحرم © . ۱ ظ 

يقول العز بن عبد السلام : « لو عم ا حرام الارض بحيث لا يوجد حلال جاز أن 
يستعمل من ذلك ما تدعو إليه ا حاجة » ولا یقف تحليل ذلك على الضرورات ء لأنه 
لو وقف عليها لأدى إلى ضعف العباد » واستيلاء أهل الکفر والعناد على بلاد الإسلام : 
ولانقطع الناس عن ا حرف والصنائع والأسباب التي تقوم بمصالح الأنام  »‏ . 

ويقول الجويني : « إن الحرام إذا طبق الزمان وأهله » ولم يجدوا إلى طلب ا حلال 
سبیلا » فلهم أن يأخذوا منه قدر الحاجة » ولا تشترط الضرورة التي نرعاها في إحلال 
الميتة في حقوق أحاد الناس » بل الحاجة في حق الناس كافة تنزل منزلة الضرورة في 
حق الواحد المضطر » فان الواحد المضطر لو صابر ضرورته ولم يتعاط الميتة لهلك › 
ولو صابر الناس حاجتهم وتعدوها إلى الضرورة لهلك الناس قاطبة » ففي تعدي الكافة 
الحاجة من خوف الهلاك ما في تعدي الضرورة في حقوق الاحاد  »‏ . 

ويقول الزركشي : ( ا حاجة العامة تنزل منزلة الضرورة الخاصة في حق أحاد الناس  »‏ . 

كما أنه ما لا ریب فيه أن المفسدة بارتكاب الربا أو بالإعانة عليه متحققة فی التعامل 
مع هذه الشركات » ولكن ترك التعامل بها مفسدة أكبر » ولعل الله أن بھیئ من 
المساهمين المسلمين من يصحح مسار هذه الشركات ویرفع ا حرج عن الأمة » وان من 
القواعد الشرعية المقررة : ارتكاب المفسدة الأخف لدرء الفسدة الأعظم ... وما تقتضيه 
قاعدة الترجيح بین المصالح والمفاسد من تحصيل المصالح الشرعية المحققة » حتى 


(۱) انظر : د . حمزة بن حسين الفعر ء حكم تملك أسهم الشركات المساهمة التي تتعامل بالحلال ال ختلط 
بالحرام أحيانًا والضوابط الشرعية التي لابد منها للقول با جواز » مرجع سابق » ص4 15-4 . 

(۲) انظر : المرجع السابق » نفس الموضع . 

(۳) العز بن عبد السلام » قواعد الأحكام في مصالح الأنام » تحقیق عبد الغني الدقر » دار الطباعة والتشر » 
دمشق » الطبعة الاولی » ۱۶۱۳ه ۰ ص 1۶۱ . 

(4) اجويني ‏ الغيائي » الشئون الدينية بقطر ء ١٤٠٥ھ‏ » ص 2۷۹-8۷۸ . 

. ٢٢ص‎ ۰ ٢ج الزركشي » النشور في القواعد ء وزارة الأوقاف » الکویت ۰ ١٤٥٥ھ ؛‎ )٥( 


ولو قارنتها ببعض الفاسد المرجوحة ٩‏ 

يقول ابن تيمية : « إن الفعل إذا اشتمل على مفسدة منع منه إلا إذا عارضها مصلحة 
راجحة كما في إباحة اليتة للمضطر » وبیع الغرر هي عنه لانه نوع من ا یسر الذي 
يفضي إلى أكل ا ال بالباطل ‏ فإذا عارض ذلك ضرر أعظم من ذلك آباحه رفعًا لاعظم 
الفسادین باحتمال آدناهما والله أعلم » 29 . 

ویقول العز بن عبد السلام : « وإذا اجتمعت مصالح ومفاسد فان آمکن تحقيق 
الصالح ودرء الفاسد فعلنا ذلك امتثالا لأمر الله تعالى فیهما لقوله سبحانه : و وا الله 

ما أستطعم © [ التغاین : ۲۱۲ » وإنِ تعذر الدرء والتحصيل فان كانت الفسدة اعظم من 
المصلحة درأنا المفسدة ء ولا نبالي بفوات المصلحة قال تعالى : # بتک عن الْحَمْرِ 
الم فل فوا انم کی وَمَتَْعٌ لاس مشا اس ين كني 4 
[ البقرة: ۲۲۱۹ ... وان كانت المصلحة أعظم من الفسدة حصلنا الصلحة مع التزام 
الفسدة ) ° . 

ویقول الامام الشاطبي : « إن الأمور الضرورية وغیرها من ال حاجیة أو التكميلية إذا 
اكتنفها من خارج آمور لا ترضی شرا ء فان الاقدام على جلب الصالح صحیح على 
شرط التحفظ بحسب الاستطاعة من غير حرج › کالنکاح الذي يلزمه طلب قوت 
العیال مع ضیق طرق ا حلال واتساع أوجه ا رام والشبهات » وكنثيرًا ما یلجی إلى 
الدخول في الاکتساب لهم با لا يجوز » ولکنه غير مانع لما یؤول إليه التحرز من 
الفسدة الريية على مفسدة التعرض » ولو اعتبر هذا في النکاح في مثل زماننا لأدى ذلك 
إلى إبطال أصله » وذلك غير صحیح . 

و کذلك طلب العلم إذا کان في طريقه مناکر یسمعها ویراها » وشهود ا نائز ولقامة 
وظائف شرعية إذا لم یقدر على (قامتها الا بشاهدة مالا یرتضی › فلا یخرج هذا 
العارض تلك الأمور عن أصولها ء لأنها أصول الدين وقواعد الصالح » وهو الفهوم من 


(۱) انظر : د . حمزة بن حسين الفعر » حکم تملك آسهم الشرکات الساهمة التي تتعامل با حلال الختاط 
بالحرام أحيانًا والضوابط الشرعية التي لابد منها للقول با لجواز » مرجع سابق » ص٥٥-٦٦‏ . 

(۲) ابن تيمية » الفتاوی الکبری » مرجع سابق ء ج۲۹ ۰ ص۸۳ . 

(۳) العز بن عبد السلام ء قواعد الأحكام في مصالح الأنام » مرجع سابق ء ص۱4۵ . 


۸ دور محفظة الأوراق فی تدعیم الاستثمار 
مقاصد الشارع » فيجب فهمها حق الفهم ؛ فانها مثار احتلاف وتنازع ) © . 

٦‏ - إن القواعد التی استند إليها الفقهاء لا تنطبق على آفراد بحیث یتصور أن فى 
ذلك تجاورًا للنص » وإنما ردت في هذه القضية إلى ال حاجة العامة » وهي تستوي مع 
الضرورة بالنسبة للافراد » وهو موقف موقت دعت إليه الحاجة العامة ويزول بزوالها › 
فليس هنا تقديم لقاعدة فقهية على نص وإنما حجب النص برفع ا حرج نصا آخر » 
والإقراض بالربا لا تمليه حاجة عامة 0© . 

۷ - إن الانحراف المنهي عنه تابع لنشاط أصلي حلال وغالب » ولهذا كان السماح 
به للحاجة أولى 0 . 

يقول ابن تيمية : « فإذا كان النبي یقن قد آرحص في العرايا استغناءٌ من المزابنة 
للحاجة » فلأنه يجوز بيع النوع تبعًا للنوع » مع أن الحاجة إلى ذلك أشد وأولى ء 
ولا یلزم من منعه مفردًا منعه مضمومًا ) 2 . 

وبناءٌ على ما سبق يمكن القول إن الاسهام فى الشرکات الساهمة التی نشاطها 
الأساسي حلال » ولکن قد یدخل علیها الربا من بعض الأوجه جائز » نظرًا إلى مسيس 
الحاجة إلى التعامل معها ء لا تقوم به من أعمال جليلة » و حاجة الناس إلى استشمار 
آموالهم بطريقة مأمونة » ولعدم وجود بدائل سليمة من المؤاخذات الشرعية » كما أن 
دخول الربا الحرم علیها من بعض الأوجه آمر عمت به البلوی لا کن الاحتراز عنه 
ابتداء » وسواء قصد من يتملك هذه الأسهم الاستثمار أو المتاجرة » ولکن لابد من 
التخلص من الکسب ا رام الناتج عن الربا في أرباح هذه الشرکات وفصله وصرفه في 
مصالح السلمین » من غير أن ينتفع به صاحب الارباح بوجه من الوجوه ٩‏ . 


(۱) الشاطبي » الوانقات في أصول الاحکام » مطبعة محمد على صبیح وأولاده » القاهرة » بدون تاريخ 
نشر » ج٤‏ ء ص۲۱۰ ۰ ۲۱۱ . 

(۲) انظر : يوسف كمال محمد ء الصرفية الاسلامية الأزمة وا خرج ء مرجع سابق » ص ۲٤٤‏ . 
(۳) انظر : الرجع السابق » نفس الوضم . 

۱ ٦۸۷ص ابن تيمية ء الفتاوی الکبری » مرجع سابق » ج۲۹ ء‎ )٤( 

)٥(‏ انظر : د . حمزة بن حسين الفعر » حکم تملك أسهم الشرکات الساهمة التي تتعامل بالحلال المختلط 
بالحرام أحيانًا والضوابط الشرعية التي لابد منها للقول بالجواز » مرجع سابق » ص۸ . 


طویل الأجل في الصارف الاسلامية سس ۲۷۹ 
ب - القامرة : 

يكشف عالم غريي عن مدی العبث بثروات الأمم في سوق الأوراق ا الیة فیقول : 
« یتم التعامل من جانب عدد صغیر من الناس لیس لهم شأن عادة بالاستشمار » بل إن 
مهمتهم هي القامرة » واهتمامهم مر كز في سوق سريعة التقلب سريعة التغیر » حيث إن 
اللعب بطريقة صائبة هکن الرء من كسب النقود سواء ارتفعت الأسعار أم انخفضت › 
و کما ذکر أحد مسئولی مجلس تجارة شیکاغو لمدير الشرکات الزراعية عام ۱۹۷۵م : 
إن الاستقرار آیها السادة هو الشيء الوحید الذي لا نستطيع التعامل معه » ”© . 

إن النشاط الرئيسي لسوق الأوراق الالية يتحول بفعل سلوك القامرین على ارتفاع 
أو هبوط الاسعار من الاستشمار ا حقیقي إلى عملیات صورية ء يؤجل فیها كلا طرفي 
العاوضة وهي الثمن والسلعة سعيًا وراء انتهاز الفرص الناشعة عن تغیرات الأسعار » فان 
صحت توقعاتهم ربحوا » وان لم تصح انتکسوا . 

وبهذا قادت هذه القامرة إلى سلوکیات ضارة لکسب فروق الاسعار من خلال 
الاشاعات الکاذبة » اعتمادٌا على حساسية السوق تجاه هذه الإشاعات » وأيضًا من 
خلال عملیات الاحراج التي تعتمد على حبس الاوراق الالية من نوع واحد في يد 
واحدة ‏ ثم لتحکم في السوق بعد ذلك » ومن ثم لا يجد التعاملون في هذه النوعية 
من الأوراق ا الیة ما يوفون به التزاماتهم التي حان آجلها > وبالتالي یخضعون لتحکم 
هؤلاء ا حتکرین ء ويشترون هذه الأوراق بالأسعار التي يفرضونها . 

وإلى جانب الاشاعات الكاذبة وعمليات الاحراج » توجد الأوامر المتقابلة التي 
يهدف المقامرون منها إيجاد حركة مصطنعة فى السوق عن طريق زيادة عمليات الشراء 
الصورية إذا کان هدفهم رفع الاسعار ٤‏ وزيادة عمليات البيع الصورية إذا كان هدفهم 
خفض الا سعار 

كما أن عقود الشتقات تل قبا ہ تشتق من قیم أخرى بقصد الضارية » وهي 
علاقات تعاقدية غير مرتبطة بأصول ۰ ولکن التزام بين طرفین یتعلق بسعر فائدة أو عملة 
أو سهم ينتج عنها سلع وهمية في السوق يتم المقامرة على أسعارها بين من یضاربون 
على الصعود » ومن يضاربون على الهبوط » ويكسب الضارب أو يخسر الفرق . 


(۱) فرنسیس مورلاییه » جوزیف لولیز » صناعة الجوع ( خرافة الندرة ) » ترجمة أحمد حسان عبد الواحد » 
کتاب عالم العرفة » الکویت » العدد ٦٦‏ ء أبريل ۱۹۸۳م ء ص۲۳۸-۲۳۷ . 


+ ۸ ۲ سس سح دور محفظة الاوراق ي تدعیم الاستثمار 


فعقود المستقبليات يتم فيها الاتفاق على شراء أو بيع كمية من أدوات مالية » 
( مؤشر » بورصة » عملات » .. ٠‏ ) لتاريخ محدد في المستقبل » وبسعر متفق عليه الان 
في سوق الال » وهي لا تتضمن دفع ' لمن أو تسليم سلعة ء > بل تصفى المراكز غالبا قبل 
موعد الاستحقاق » والغرض كسب فروق أسعار بين توقعات المراهنين أو المغطين 
للمخاطر . 

وفى عقود الاختيار يتم الاتفاق على شراء أو بيع حق في شراء أو بيع كمية معينة من 
أصل مالي معين بسعر معين خلال أجل معين » ومقابل علاوة يدفعها مشتري الق سواء 
حق بیع أو حق شراء يقبضها البائع ( محرر العقد ) مقابل التزامه بالتنفيذ في حالة طلب 
المشتري تنفيذ الحق ء إلا أنه لا يلزم الأمر دائما حدوث تسوية في نهاية أجل الاختيارات . 

فعقد الاختيار له ظاهر وباطن ‏ فظاهره أنه عقد بيع عادي مع خيار الشرط › 
وحقيقته أنه عقد بين ثمن للخيار مدفوع يخسره طالب الاختيار إذا تغير السعر لغير 
صالحه ويكسبه محرر الاختيار » وفي حالة تغير السعر لصالحه يكسب صاحب الاختيار 
فرق السعر » أي الزيادة عن السعر التفق عليه بينما يخسرها محرر الاختيار » ومن هنا 
كانت حقيقة هذا العقد أنه رهان لا يمت إلى عقد البيع الذي يترتب عليه دفع ثمن » أو 
استلام سلعة بأي صلة ۶ . 

وتؤدي القامرات الرامية إلى تحقيق الأرباح إلى الانحراف عن التصرفات العادیة 
والعقلانية والاتجاه نحو ما يمكن وصفه بالهوس Manias‏ ۰ أو بالفقاقيع 81656165 › 
وكلمة هوس تشدد على انعدام العقلانية » بينما تنذر كلمة فقاقيع بالانفجار » وتتجه 
المقامرة في مراحلها التقدمة إلى الانفصام عن الأشياء الثمينة حمّا » وتتحول إلى 
المغريات » ويتزايد أعداد الناس الذين يحاولون الثراء السريع دون فهم حقيقي ما تنطوي 
عليه الأعمال التي انخرطوا فيها ء وعندئذ يبطل العجب من نجاح المبتزين في ابتزازهم › 
ومن ازدهار حبائل صيادي القروش ء وتتجه حمى المقامرة إلى أكل نفسها » وعندما 
يأتي الوقت الذي تندفع فيه الأكثرية للحاق بالقطار تكون الغامرة قد اقتربت من 
مرحلتها الأخير or‏ 

إن جهاز البورصات لا يعتمد على التقديرات الدقيقة من الغلات المتوقعة في المدة 


. ¢ انظر : ا مبحث الثاني 4 من الفصل الأول 4 فی هذا الباب ¢ 1 مكونات محفظة الأوراق المالية‎ (١( 
)٢( R., Batra, The Great Depression, Dell Publishing, 1987, مم‎ 136-17, 


الطويلة » بل یعکس روح الاندفاع ویتلون با مؤامرات وتهدده الاشاعات » وبذا فان 
القامرة توثر تأثيرًا سيئًا في رأس الال » فهي تعتمد على تخمین تقلبات الاسعار فی 
المستقبل بعکس الخاطرة والتي تعتمد على جدوی الاستشمار » وتتأثر سوق الأوراق 
لمالية فی الواقع بالقامرة أكثر منها باخاطرة ء وهکذا تضطرب أسعار القیم ذات الآجال 
الطويلة ولا تعبر عن جدوی الاستثمار ا حقیقیة ‏ وبهذا یصبح الاستثمار وبالتالي 
الاقتصاد القومي ألعوبة في يد القامرین يح ركونها حسب آهوائهم وطمعهم » وعلی حد 
قول کینز تحولت البورصة من سوق منافسة حرة تحسن تخصيص الموارد إلى نادٍ للقمار 
يلعب فيه المقامرون بمقدرات الأم الاقتصادية (© . 

من أجل هذا جعل الإسلام المقامرة من حبائل الشيطان ومكايده للصد عن ذكر 
تعالى وإقامة الصلاة » وقد حذر المؤمنين منها » ونهاهم عنها ء فقال كلك : ۵ ایا أ 


ہے 


منوا إِنَا الختر والمیير والاتصاب لازم رجش من عمل اشن جنوه لمکم سيرد ي 
لکد فهل نم مهوت 4 [الائدة : ٩۰‏ - ۱ . 

فالشیطان يسعى جل همه إلى تحقیق العداوة والبغضاء من خلال القامرة ء وفي ذلك 
یقول صاحب الظلال : « یحتاج الانسان إلى طول بحث حتی يرى أن الشیطان یوقم 
العداوة والبغضاء - في ا حمر وا میسر - بین الناس ‏ فا حمر بما تفقد من الوعي ؛ وبا تثیر 
من عرامة اللحم والدم » وبا تهیج من نزوات ودفعات » وا یسر الذي یصاحبها 
وتصاحبه با يت ركه في النفوس من خسارات وأحقاد » إذ القمور لابد أن يحقد على 
قامره الذي يستولي على ماله آمام عینیه » ویذهب به غاما وصاحبه مقمور مقهور ... 
وأما الصد عن ذکر الله وعن الصلاة فلا یحتاجان إلى نظر ء فا حمر تنسي » والیسر 
يلهي » وغيبوبة الیسر لا تقل عن غيبوبة الخمر عند القامرین » وعالم القامر کعالم 
السكير لا يتعدى الموائد والأقداح والقداح ۴)۸ » وقد روى أبو هريرة ي عن رسول 
الله ملق أنه قال : « من قال لصاحبه تعال أقامرك فلیتصدق ) 0" . 


(۱) انظر : يوسف كمال محمد » المصرفية الإسلامية الأزمة وا خرج » مرجع سابق ء ص ۲۳4 - ۲۳۵ . 
(۲) سيد قطب ء في ظلال القرآن » مرجع سابق ء ج ۲ ۰ ص ۹۷٦‏ . 
(۳) العسقلاني » فتح الباري بشرح صحیح البخاري » مرجع سابق » ج۲ > ص۱۲ . 


YAY‏ سے سس دور محفظة الأوراق ف تدعيم الاستثمار 


ج - الریا : 

یظهر آثر الربا في سوق الأوراق امالية حینما ترفع الدولة سعر الفائدة بمعدل آکبر من 
عائد الأوراق الالية » فمعلوم أن مکونات سوق الأوراق الالية عبارة عن اسهم 
وسندات » فإذا انخفضت قيمة السندات ارتفع سعر الربا والعکس ء وقد ذکر کینز أن 
هذه الافة هي ا حرك لاکتناز النقود للمضاربة بمعنى القامرة على السندات ٩‏ . 

كما أن رفع الدولة لسعر الفائدة يؤدي إلى تحول الادخار من الاستشمار فی الأسهم 
وهو استثمار حقيقي إلى شراء السندات ۱ . 

ولم يبلغ آمر آراد الاسلام إبطاله من آمور الجاهلية ما بلغ الربا من تفظیع » ولا بلغ من 
التهدید في اللفظ والعنی ما بلغ أمر الربا » فقال كك : 39 بتآیها اليرت اموا افو ان 


فی ہے 
ی مج مر نظ ۰ 


ودروا ما ہق ین اب إن کشر مین © ون لم توا دنا یرب ین الہ وشولو 4 
[ البقرة : ۲۲۷۹-۲۷۸ . 

یقول صاحب الظلال : « وللّه الحكمة البالغة فلقد كانت لاربا فی الجاهلية مفاسده 
وشروره » ولکن ا جوانب الشائهة القبيحة من وجهه الکالح ما كانت كلها بادية فی 
مجتمع اجاهلية كما بدت الیوم » وتکشفت فی عالنا ا حاضر ... والبشرية الضالة التي 
تأكل الربا وتوکله تتصب علیها البلایا الماحقة الساحقة من جراء هذا النظام الربوي فی 
۶ ُ 1 
احلاقها ودینها وصحتها واقتصادها ‏ وتتلقی - حقا - حربًا من الله تصب علیها النقمة 
والعذاب ( 00 . 
د - النجش 5 

ويظهر النجش في أسواق الأوراق المالية عن طريق الإشاعات الكاذبة والأوامر المتقابلة 
السوق واستغلال الظواهر النفسية لجماهير المتعاملين في السوق الذين يتحر كون بغريزة 
الخوف لا بدافع العقل . 

والإسلام يرفض هذا الخداع الباطل فعن ابن عمر 4 قال : « نهى النبي لام عن 
J.M., Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money, Macmillan,‏ )1( 

1983, p. 174. 

(۲) انظر : يوسف كمال محمد » المصرفية الاسلامية الأزمة والخرج » مرجع سایق » ص۲۸۰ . 
(۳) سید قطب ء فی ظلال القرآن » مرجع سابق » ج١‏ » ص۳۱۸ . 


طویل الأجل في المصارف الإسلامية کپ A ZZ‏ 


النجش » ۲ء وقال ابن أبي أوفى : الناجش آکل ریا خائن وهو خداع باطل لا يحل ء 
قال النبی گلا : ( ال خدیعة في النار ومن عمل عملا لیس عليه آمرنا فهو رد 4" . 
ه - الاحتكار ۽ 


یظهر الاحتکار في آسواق الأوراق الالية بما یسمی عملیات الاحراج » والتي یسعی 
من خلالها التآمرون بجمع وحبس الصكوك ذات النوع الواحد في يد واحدة » ثم 
التحکم في السوق واستغلال حاجة التعاملین بالسوق تعاملا آجلا للوفاء بالتزامهم » عن 
طریق فرض سعر معين علیهم بالنسبة لهذه الصکوك . 

إن عملیات التحکم في آسعار الأوراق الالية التي استنبطها التآمرون لا تقع تحت 
حصر » وان سجل التجدید والابتکار في هذا اجال حافل وشامل فهدف السيطرة على 
الشركة ذاتها آصبح في أمريكا غاية في السهولة » فالأيدي تستبدل الشر کات بسرعة » 
وبأعداد لم یسبق لها مثيل » وقد برزت آسماء مجموعة من هؤلاء ا تآمرین الذین 
احترفوا المتاجرة بالش ر کات » وحققوا آرباخا خيالية من وراء نمو حجم الش رکات التي 
يجري التاجرة بها » وهذه اجموعة - يكن مناداتها بمجموعة الائنی عشر - مولفة من 
کبار اللاعبين في وول ستریت وتعود شهرتهم إلى مارستهم في السوق » فمثلا یقومون 
بشراء كميات كبيرة من أسهم شركة ضعيفة لإرهاب رؤسائها ودفعهم إلى إعادة شراء 
تلك الأسهم بعلاوة تفوق - بكثير - أسعار السوق » أو يقومون يإشعال فتيل الاستيلاء 
على إحدى الشركات » وينتظرون الوقت المناسب لبيع أسهم تلك الشركة إلى مالكيها 
ا جدد بربح كبير » ومن هنا يعتبر رجال الاعمال الورقیین الستولین الرئيسيين عن 
الفوضى والاضطراب الذي أصاب الصناعة في آمریکا في المقام الأول ° . 

ومن أجل هذا حارب الإسلام الاحتكار وجعله محرمًا » فعن معمر بن عبد الله ظلہ 


(۱) العسقلاني » فتح الباري بشرح صحيح البخاري » مرجع سابق » ج٤‏ » ص5 1١‏ » والنجش شرعا يعني 
الزيادة في السلعة » ويقع عند مواطأة البائع من يزايد علي السلعة غير قاصد الشراء ء لدفع الغير لشرائها بشمن 
مرتفع ‏ أو يدخل فيه من يخبر أنه اشترى السلعة بأكثر ما اشتراه ليضر غيره . ( لزید من التفاصيل انظر : 
الشوكاني » نيل الاوطار » مرجع سابق » جه » ص۱۰۷ ) . 

(۲) العسقلاني » فتح الباري بشرح صحيح البخاري » مرجع سابق » ج٤‏ » ص۱۱ . 

(۳) انظر : مجلة البورصات العريية ء الاحاد العريي للبورصات العريية » السنة الاولی » العدد الثالث » 
سبتمیر ) ۱۹۸۵ ۰ ص4 ۳۹-۳ . 


ء ۳۲۸ سس سس دور محفظة الاوراق في تدعیم الاستثمار 


أن النبی بل قال : « لا یحتکر الا خاطی » ”) . 
و - الغرر : 

تھی النبي لو عن بيع الغرر 2 ۰ والغرر یشمل صورا عديدة منها الجهالة في 
الوجود » أو احصول ‏ أو الاجل ء فقد یکون ال بیع محتمل الحصول وعدمه » وفي 
بعض الصور غير محدد في نو عه و مقداره 4 وفي بعضھا مجھول الحالة و الصفة جریا 
وراء ربح يزيد عن الحد في مقابل خسارة تفوق العتاد تتوقف على تحدید النتيجة » ومن 
آعراضه تعلق العقد على حطر 9© . 

ولا كان العديد من العمليات في سوق الأوراق الالية يتم بغرض كسب فروق 
الأسعار ودون إحضار للسلعة موضوع التعامل والمتمثلة في الأوراق المالية » فلا البائع 
يسلم ما باعه ولا المشتري يستلم ما اشتراه » والثمن في العقود الاصلية يؤجل إلى موعد 
التصفية ولا يدفع فى مجلس العقد » والسلع تباع وهي في ذمة البائم الأول قبل أن 
يدفع ثمن السلعة في مجلس العقد » وأن لا يباع المبيع قبل قبضه - فإن هذه العمليات 
تدخل تحت بيوع : بيع الانسان ما ليس عنده ء وبيع ما لم يقبض ء وبيع الکالی بالکالی 
التي تحرمها شريعة الإسلام . 

- بيع الإنسان ما ليس عنده : 

نهى الاسلام عن بيع الانسان ما لا يلك فعن حكيم بن حزام كه قال : قلت : 
يا رسول الله » يأتينى الرجل فيسألنى عن البيع ليس عندي ما أبيعه منه ثم أبتاعه من 
السوق ء فقال : « لا تبع ما ليس عندك ) ° . 

يقول ابن القيم : « فبائع ما ليس عنده من جنس بائع الغرر الذي قد يحصل وقد 
لا يحصل > وهو جنس القمار والميسر › واخاطرة مخاطرتان : مخاطرة التجارة ء وهو 
أن پشتری السلعة بقصد أن ييعها وبربح ويتوكل على الله في ذلك » واخطر الثاني 
اليس الذي يت يتضمن أكل ا مال بالباطل ء فهذا الذي حرمه الله ورسوله ... بخلاف 


(۱) النووي » صحيح مسلم بشرح النووي » مرجع سابق » ج١١‏ ۰ ص٤٤‏ . 

(۲) انظر : المرجع السابق » ج١‏ ء ص۲ ۱۵۷-۱۵ . 

(۳) يوسف كمال محمد » فقه الاقتصاد النقدي » مرجع سابق » ص۲۷۹-۲۷۸ . 
)٤(‏ آبو عيسى بن محمد بن سورة » سنن الترمذي ء مرجع سابق » ج۳ ء ص۲5٩‏ . 


طويل الأجل في الصارف الر سلامية ا ۲۸۵ 


التاجر الذي اشترى السلعة ثم بعد هذا نقص سعرها » فهذا من الله لیس لأحد فيه 
حيلة » ولا یتظلم مثل هذا البائع » وبيع ما ليس عنده من قسم القمار والميسر » لأنه 
قصد أن يربح على هذا لما باع ما ليس عنده » والمشتري لا يعلم أنه يبيعه ثم يشترى من 
غيره » وأكثر الناس لو علموا ذلك لم يشتروا منه » بل يذهبون ويشترون من حيث 
اشترى هر » وليست هذه اخاطرة مخاطرة التجار » بل مخاطرة المستعجل بالبیم قبل 
القدرة على التسليم » فإذا اشتری التاجر السلعة وصارت عنده ملكا وقبضًا » فحینعذ 
دحل في خطر التجارة » وباع بیع التجارة كما أحله الله » ( . 

فالإسلام حرم بيع الإنسان ما ليس عنده لما فيه من الغرر المتمثل في عدم القدرة على 
التسليم ؛ أما إذا كان هناك قدرة على التسليم فلا بأس في ذلك كبيع السلم . 

ويشمل بيع ما ليس عنده ما لا يملك عند العقد الناجز أو الآجل » فضلا عن بيع 
العدوم ۶ . 

وعلی ذلك يعد من قبیل بیع الانسان ما ليس عنده » البیع على الکشوف » الذي 
لا تلك البائع فيه الاوراق الالية التي يبيعها » وإنما یدخل السوق مضاربًا على الهبوط 
متوقعًا انخفاض السعر في تاريخ التصفية » وحینعذ یکون بوسعه أن يشتري ذات الكمية 
من الاوراق التي تعاقد على بيعها سلفّا بسعر أقل من السعر الذي باع به » ویحقق 
هامشا من الربح یتمثل فی الفرق بين سعري البیع والشراء . 

كما تعد العاملة على المشتقات من بیع ما لیس عنده » حيث تمثل مؤشرات تتداول 
فيها التزامات ولیست سلع حقيقية . 

فالسلعة التي تمثل العقود عليه في البیوع الاجلة سواء كانت عقود مستقبلیات 
أو اختیارات لا وجود لها عند إنشاء العقد عند البائع » ولا يعد الشيء موجودًا إذا كان 
محتمل الوجود أو لم يكن وجوده يقيئًا > ومن هنا فان هذه البيوع تحرمها شريعة 
الإسلام» لأنها من قبيل بیع الانسان ما ليس عنده . 


(۱) ابن قيم الجوزية » زاد المعاد في هدي خير العباد » تحقيق شعيب الأرنؤوط » عبد القادر الأرنؤوط ء 
مؤسسة الرسالة ء بيروت » مكتبة المنار الإسلامية » الكويت » الطبعة الخامسة عشرة » ۵۱۰۷ ۱۹۸۷م ؛ 
ج٥‏ ؛ ص ۸۱۱۸۱ . 

(۲) انظر : يوسف كمال محمد ء الصرفية الاسلامية الازمة والخرج » مرجع سابق » ص٢۲۷‏ . 


۲۸ سس سس دور محفظة الأوراق في تدعیم الاستثمار 

۲ - بیع ما لم يقبض : 

نهی الاسلام عن بیع الانسان ما اشتراه قبل القبض ء فعن عبد الله بن عمر 5ك أن 
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رسول الله لړ قال : « من اشترى طعامًا فلا يبعه حتى يستوفيه ويقبضه ) ٩‏ . 
منها » وما يحرم علع ؟ قال : « فإذا اشتريت بيعًا فلا تبعه حتى تقبضه ) () . 

وعن زيد بن ثابت 5ه « أن النبي بل نهى أن تباع السلعة حيث تبتاع حتی يحوزها 
التجار إلى رحالهم ( 000 . 

وعن مالك ظلہ « أنه بلغه أن صکوکا خرجت للناس في زمان مروان بن ا حکم من 
طعام ا جار فتبایع الناس تلك الصکوك بينهم قبل أن یستوفوها » فدخل زید بن حارثة 
ورجل من آصحاب النبي بل على مروان بن ا حکم فقالا : أتحل بیع الربا یا مروان ؟ 
فقال : أعوذ بالله » وما ذلك ؟ فقالا : هذه الصكوك تبایعها الناس ثم باعوها قبل أن 
یستوفوها ء فبعث مروان بن ا حکم ا حرس یتبعونها فینزعونها من آيدي الناس » ویردونها 
إلى آملها » © . ۱ 

ويحصل بیع ما لم يقبض في بيع ما لا لك حاضرًا أو آجلا واستثني في السلم 
بشروطه » فعن ابن عباس ك أن النبى لو قال : « من ابتاع طعامًا فلا یبعه حتی 
يستوفيه » (۲ ء قال ابن عباس : « وأحسب كل شيء مثله » ° . 

وعلة تحريم بيع السلع قبل قبضها أن البائع إذا باعها ولم يقبضها المشتري فإنها تبقى 
فى ضمانه » فإذا هلكت كانت خسارتها عليه دون المشتري » فإذا باعها المشتري في 
هذه ا حال وربح فيها كان رابخا لشيء لم يتحمل فيه تبعة الخسارة » وفي هذا يرى 
۶ ع 2 ۳ ۶ 
اصحاب الستن أن رسول الله یلو تھی عن بيع ربح ما لم يضمن » كما أن الشتري 


. النووي » صحيح مسلم بشرح النووي » مرجع سابق » ج١٠ » ص۱۷۰‎ )١( 

(۲) أحمد بن حنبل » المسند » مرجع سابق » ج ه » ص ۲۲۷ . 

(۳) الدار قطني ء سنن الدار قطني ء تحقيق السيد عبد الله هاشم المدني » دار ا حاسن للطباعة والنشر ء 
القاهرة ) ۹٦۹ھ‏ ؛ ٦۱۹۱م‏ » ج ٣ء‏ ص ۱۳ . 

. 18۱ مالك بن آنس » الوطاً » مرجع سابق » ج ٢ء ص‎ )٤( 

(ه) النووي » صحيح مسلم بشرح النووي » مرجع سابق » ج١٠‏ > ص ۱۱۸ . 

. المرجع السابق » نفس الموضع‎ )٦( 


الذي باع ما اشتراه قبل قبضه يماثل من دفع مبلعًا من ا مال إلى آخر ليأخذ في نظیره مبلعًا 
أكثر منه » الا أن هذا أراد أن یحتال على تحقيق قصده یادخال السلعة بین العقدین 
فیکون ذلك آشبه بالربا » وقد فطن إلى هذا ابن عباس هه وقد سئل عن سبب النهي عن 
بيع ما لم یقبض فقال : « ذاك دراهم بدراهم والطعام مرجاً » () . ۱ 

وفي أسواق الاوراق ا الیة تقوم العديد من البیوع الاجلة على بیع الانسان ما اشتراه 
قبل قبضه وهو ما یسمی بالبیع على الکشوف ‏ كما أن عقود الستقبلیات والاختیارات 
ينتفي فیها الملك والقدرة على التسلیم » ویسوی الفرق ربکا أو خسارةً » أو يتم نقل 
المراكز ببیع ما اشتری أو شراء ما تم بیعه دون قبض وهو ما یفتح آبواب الغامرات 
والقامرات » مما يفسد البیع باتفاق الفقهاء . 

۳ - بیع الدین بالدین : 

ویطلق على هذا البيع - أيضًا - بیع الكالئ بالكالئ . 

يقول ابن القيم : « والکالیع هو المؤخر الذي لم یقبض » كما لو سلم شيمًا في الذمة › 
وكلاهما مؤخر فهذا لا يجوز بالاتفاق » وهو بيع كالئ بكالئ ) ° . 

وأصل التحريم في بيع الدين بالدين هو ما جاء في الحديث الصحيح الذي ينهى عن 
بيع الغرر » واتفاق الفقهاء على أن بيع الكالئ بالكالئ يدخل في الغرر الكثير » ولیس 
الأصل في تحريمه كما يتوهم البعض حديث النهي عن بيع الكالئ بالكالئ وهو حديث 
ضعيف الإسناد » فتأجيل تسليم رأس المال بذلك يكون من قبيل بيع الكالئ بالکالیع وهو 
متفق بين الفقهاء على تحريمه » وتلقت الأمة حديثه رغم ضعفه بالقبول » ويقول ابن عرفة 
المالكي : وتلقي الأمة هذا الحديث بالقبول يغني عن طلب الاسناد فيه » كما قالوا في 
« لا وصية لوارث » ء وهذا أصل تشريعي وأساس مقرر في نظر ا حققین من ا حدثین 
والفقهاء © . 

يقول ابن رشد : « وأما النسيئة بین الطرفين فلا يجوز یاجماع لا في عين » ولا في 


)١(‏ العسقلاني » فتح الباري بشرح صحيح البخاري » مرجع سابق » ج4 » ص٤۷١٦‏ . وانظر سيد سابق ء 
فقه السنة » مرجع سابق » ج۳ » ص۱۳۹ . 

(۲) ابن قیم ال جوزیة » إعلام الوقعین عن رب العا مین » مرجع سابق » ج۲ > صلم . 

(۳) انظر : الواق » التاج وال کلیل شرح مختصر خلیل » مطبعة السعادة » القاهرة ع ۹ھ » جع 1 
ص۱۷ ۱ . 


سور محفظة الأوراق في تدعیم الاستشمار 
ذمةء لأنه الدين بالدین النهي عنه » ^ . 

وجزم ابن حزم ببطلان بیع الدین بالدین لا بنقد » ولابدین » ولا بعين ء ولا بعرض 27" . 

وواقع سوق الاوراق الالية يظهر أن العدید من العقود التي تجري بها تتم مع تأجيل 
طرفي العاوضة الثمن والمثمن ۰ فالعاملة على الستقبلیات والاختیارات لا تسلم فیها 
سلعة ولا یدفع فیها ثمن » وهذا من قبیل بیع الدین بالدین المنهي عنه باتفاق الفقهاء . 

ومکذا نجد أن اللہ حمی بشریعته الأمة من أن تتردی في هوة القامرة وتشقی 
بمعصيته ء وذلك بأن وضع لها حصوئا تحمیها وقلاعًا تدرأ عنها مثلة في أوامره ونواهیه » 
ومن أعظم هذه القلاع النهي عن بیع الدین بالدین الذي یغلق الباب یاحکام على 
انحرافات البیع والشراء الوهمي » والنهي عن بیع ما لیس عنده الذي یغلق الباب یاحکام 
على انحرافات البدع اجديدة کالاختیارات والستقبلیات » والنهي عن النجش الذي 
یغلق الباب باحکام على مضاربات الصعود والهبوط الصطنعة » ومن ثم فهي قلاع 
حامية للأمة من غوائل الانحراف الالي الذي بهدد استقرارها الاقتصادي » ویشیع أكل 
آموال الناس بالباطل ° . 

وقد حرص ا جمع الفقهي الاسلامي لرابطة العالم الاسلامي على بيان الحكم الشرعي 
في معاملات سوق الأوراق الالية من خلال فتواه التي جاء فیها ما يلي : ©) 

« إن مجلس ا جمع الفقهي الاسلامي قد نظر في موضوع سوق الاوراق الالية 
والبضائع ( البورصة ) ۰ وما يعقد فیها من عقود بیگا وشراءٌ على العملات الورقية » 
وأسهم الشر کات » وسندات القروض التجارية والحكومية » والبضائع » وما كان من 
هذه العقود على معجل » وما كان منها على مؤجل . 

كما اطلع مجلس ا جمع على ال جوانب الايجايية الفيدة لهذه السوق فی نظر 
الاقتصادیین والتعاملین فیها » وعلی الجوانب السلبية الضارة فیها . 


(۱) ابن رشد ؛ بداية اجتهد ونهاية القتصد » مرجع سابق » ج٢‏ ۰ ص۱5۷ . 

(۲) انظر : ابن حزم ء امحلی ‏ تحقیق آحمد محمد شاكر ء دار التراث ‏ القاهرة » بدون تاریخ نشر ء ج۹ ) 
ص٦‏ . 

(۳) یوسف كمال محمد ء الصرفية الاسلامية الأزمة وا خرج » مرجع سابق » ص۲۷ . 

)٤(‏ انظر : قرارات اجمع الفقهي الاسلامي لرابطة العالم الاسلامي ء مطبوعات رابطة العالم الإسلامي ء مكة 
المكرمة » الدورة السايعة » القرار الأول حول سوق الأوراق الالية والبضائع ( البورصة ) ؛ ص۰ ۱۲۵-۱۲ . 


طویل الأجل في الصارف الاسلامية سس ۲۸۹ 

( أ ) فأما ا جوانب الايجابية الفيدة فهي : 

آولا : آنها تقیم سوّا دائمة تسهل تلاقي البائعین والشترین » وتعقد فیها العقود 
العاجلة والاجلة على الأسهم والسندات والبضائم . 

انیا : آنها تسهل عملية تمويل المؤسسات الصناعية والتجارية وا حکومیة » عن طریق 
طرح الأسهم وسندات القروض للبيع . 

الا : أنها تسهل يبع الأسهم وسندات القروض للغير » والانتفاع بقیمتها » لأن 
الش رکات الصدرة لها لا تصفي قیمتها لاصحابها . 

رابعا : آنها تسهل معرفة ميزان أسعار الأسهم وسندات القروض والبضائع » 
وتموجاتها فی میدان التعامل عن طریق حركة العرض والطلب . 

( ب ) وأما ا جوانب السلبية الضارة في هذه السوق فهي : 

آولا : أن العقود الآجلة التي تجری في هذه السوق ليست في معظمهما بيعًا حقيقيًا » 
ولا شراءً حقيقيًا ء لأنها لا يجري فيها التقابض بين طرفي العقد فيما يشترط له التقابض 
في العوضين أو في أحدهما شرعًا . 

ثانا : أن البائع فيها غالبا يبيع ما لا ملك من عملات أو أسهم أو سندات قروض 
أو بضائع على أمل شرائه من السوق وتسليمه في الموعد » دون أن يقبض الثمن عند 
العقد كما هو الشرط في السلم . 

ال : أن المشتري فيها غالبا يبيع ما اشتراه لآخر قبل قبضه » والآخر يبيعه أيضًا لآخر 
قبل قبضه ء ومکذا يتكرر البيع والشراء على الشيء ذاته قبل قبضه » إلى أن تنتهي 
الصفقة إلى المشتري الأخير الذي قد يريد أن يتسلم المبيع من البائع الأول الذي يكون 
قد باع ما لا يملك » أو أن يحاسبه على فرق السعر في موعد التنفيذ وهو يوم التصفية › 
ييدما یقتصر دور المشترين والبائعین غير الأول والأخير على قبض فرق السعر في حالة الربح 
أو دفعه في حالة الخسارة في الموعد المذكور » كما يجري التعامل بین المقامرين تمامًا . 

رابعًا : ما يقوم به التمولون من احتكار الأسهم والسندات والبضائع في السوق 
للتحكم في البائعين الذين باعوا ما لا يملكون على أمل الشراء قبل موعد تنفيذ العقد 
بسعر أقل ء والتسليم في حينه » وإيقاعهم في ا حرج . 

خامسًا : إن خطورة السوق الالية هذه تأتي من اتخاذها وسيلة للتأثیر في الأسواق 
بصفة عامة ء لن الاسعار فيها لا تعتمد كليًا على العرض والطلب الفعليين من قبل 


و ٩‏ ۲ جح سح دور محفظة الأوراق في تدعیم الا ستشمار 


امحتاجین إلى البيع أو إلى الشراء ‏ ولا تتأثر بأشياء كثيرة بعضها مفتعل من الهیمنین 
على السوق ‏ أو من ا حتکرین للسلع أو الاوراق ا الیة فيها » كإشاعة كاذبة أو نحوھاء 
وهنا تکمن الخطورة لمحظورة شرعا ء لأن ذلك يؤدى إلى تقلبات غير طبیعیة في 
الأسعار» ما يؤثر على الحياة الاقتصادية تأثيرا سيمًا » وعلى سبيل المثال لا ا حصر : يعمد 
کبار الممولين إلى طرح مجموعة من الأوراق ا الیة من أسهم أو سندات قروض » فيهبط 
سعرها لكثرة العرض ء فيسارع صغار حملة هذه الأوراق إلى بیعها بسعر أقل » خشية 
هبوط سعرها أكثر من ذلك وزيادة خسارتهم ء فيهبط سعرها مجددًا بزيادة عرضهم ‏ 
فيعود الكبار إلى شراء هذه الأوراق بسعر أقل بغية رفع سعرها بكثرة الطلب » وينتهي 
الأمر بتحقيق مكاسب للكبار » وإلحاق خسائر فادحة بالكثرة الغالبة » وهم صغار حملة 
الأوراق ا الیة » نتيجة خداعهم بطرح غير حقيقي لأوراق ماثلة » ويجرى مثل ذلك 
ايسا في سوق البضائع . 

ولذلك قد اثارت سوق البورصة چرلا كبيرًا بين الاقتصاديين › والسبب في ذلك 
آنها سببت في فترات معينة من تاريخ العالم الاقتصادي ضياع ثروات ضخمة في وقت 
قصير ؛ بينما سبيت غنى للأعرين دون جهد » حتى إنهم فى الأزمات الكبيرة اي 
٠‏ اجتاحت العالم طالب الكثيرون بإلغائها » إذ تذهب بسببها ثروات » وتنهار أوضاع 
اقتصادية في هاوية - وبوقت سريع - كما يحصل في الزلازل والانخسافات الارضية . 

ولذلك كله فان مجلس ا جمع الفقهي الإسلامي بعد اطلاعه على حقيقة سوق 
الأوراق المالية والبضائع ( البورصة ) » وما يجري فيها عقود عاجلة وآجلة على الأسهم 
وسندات القروض والبضائع والعملات الورقية ومناقشتها في ضوء آحکام الشريعة 
الإسلامية يقرر ما يلي : 

أولا : أن غاية السوق المالية ( البورصة ) هي إیجاد سوق مستمرة ودائمة یتلاقی فیها 
العرض والطلب والتعاملون بیقا وشراء ء وهذا أمر جيد ومفید » وینع استغلال ا حترفین 
للغافلین والسترسلین الذين یحتاجون إلى بيع أو شراء ولا یعرفون حقيقة الاسعار 
ولا یعرفون ا حتاج إلى البیع ومن هو محتاج إلى الشراء . 

ولکن هذه الصلحة الواضحة یواکبھا في الأسواق المذكورة ( البورصة ) أنواع من 
الصفقات احظورة شرا » والمقامرة والاستغلال وأكل أموال الناس بالباطل » ولذلك 
لا يمكن إعطاء حكم شرعي عام بشأنها » بل يجب بيان حكم المعاملات التي تجرى 


فیها »> کل واحد منها على حدة . 

ٹانیا : أن العقود العاجلة على السلع امحاضرة الوجودة في ملك البائع التي یجری فیها 
القبض ء فیما يشترط له القبض في مجلس العقد شرعا » هي عقود جائزة ما لم تكن 
عقودّا على محرم شرا » آما إذا لم يكن البیع في ملك البائع فیجب أن تتوافر فيه 
شروط بیع السلم ثم لا يجوز للمشتري بعد ذلك يبعه قبل قبضه . 

الا : إن العقود العاجلة على أسهم الشر کات والمؤسسات حين تکون تلك الاسهم 
في ملك البائع جائرة شرا » ما لم تكن تلك الشر کات أو الوّسسات موضوع تعاملها 
محرمة شرا کش رکات البنوك الربوية وشر کات ا حمور » فحيئئذ يحرم التعاقد في 
آسهمها بیگا وشراءً . 

رابعًا : أن العقود العاجلة والآجلة على سندات القروض بفائدة بمختلف آنواعها غير 

جائزة شرا ء لأنها معاملات تجري بالربا اٹحرم . 

خامسًا : أن العقود الآجلة بأنواعها التي تجری على الکشوف ‏ أي على الاسهم 
والسلع التي ليست في ملك البائع ء بالكيفية التي تجري في السوق المالية ( البورصة ) 
غير جائزة شرعًا ء لأنها تشتمل على بیع الشخص ما لا لك اعتمادًا على أنه سيشتريه 
فيما بعد ويسلمه في الموعد » وهذا منهى عنه شرعًا لما صح عن رسول الله چو أنه قال : 
« لا تبع ما ليس عندك » » وكذلك ما رواه الامام أحمد وأبو داود يإسناد صحيح عن 
زید بن ابت ك « أن النبي عتم نهى أن تباع السلعة حيث تبتاع حتى يحوزها التجار 
إلى رحالهم ) . 

سادسًا : ليست العقود الاجلة في السوق ا الیة ( البورصة ) من قبيل بیع السلم الجائز 
في الشريعة الإسلامية » وذلك للفرق بینهما من وجهين : 

أ- في السوق ا الیة ( البورصة ) لا يدفع الثمن في العقود الاجلة في مجلس العقد » 
ونھا يؤجل دفع الثمن إلى موعد التصفية » بينما أن الثمن في بيع السلم يجب أن يدفع 
في مجلس العقد . 

- ب - في السوق ا الیة ( البورصة ) تباع السلعة المتعاقد عليها وهي في ذمة البائع 
الأول » وقبل أن يحوزها الشتري الأول عدة بيوعات » وليس الغرض من ذلك إلا قبض 
أو دفع فروق الأسعار بین البائعين والمشترين غير الفعليين مخاطرة منهم على الكسب 
والربح » كالمقامرة سواء بسواء » بينما لا يجوز بيع المبيع في عقد السلم قبل قبضه . 


۳۹۴ 


وبناء على ما تقدم یری ا جمع الفقهي الاسلامي أنه يجب على السئولین في البلاد 
الاسلامية أن لا یت رکوا أسواق البورصة في بلادهم حرة تتعامل كيف تشاء في عقود 
وصفقات ‏ سواء أكانت جائزة أم محرمة ‏ وآن لا يتركوا للمتلاعبین بالأسعار فیها أن 
یفعلوا ما یشاءون » بل یوجبون فیها مراعاة الطرق الشروعة فی الصفقات التي تعقد 
فيهاء وینعون العقود غير الجائزة شرغا ليحولوا دون التلاعب الذي يجر إلى الکوارث 
لمالية » ويخرب الاقتصاد العام » ويلحق النكبات بالكثيرين ء لأن الخير كل ا حیر في 
التزام طريق الشريعة الإسلامية في كل شیء ‏ قال الله تعالى : ط وَأنَّ هدا بى 
تلقون 0 [ الأنعام : ۳ءء ۱ 


ہی ید بے 
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ف الصارف لاس امه 


نموذج مفرح من خلال سوق الال لتدعیم الاستنمار 
طویل الاجل ف المصارف الإسلامية وآذاره التوقعة 
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نمهید : 

نظرًا ما يمثله الاستثمار طویل الأجل من نسبة هامشية في استثمارات الصارف 
الاسلامية » وما ترتب على ذلك من عجزها عن القيام بدورها التنموي كما كان متوقعا 
ومأمولا منها . وفي ضوء ما توصلت إليه الدراسة في الأبواب السابقة من قدرة العدید 
من الأدوات الالية على الساهمة في علاج هذه الشكلة ء فان هذا الباب یسعی إلى 
تقدیم تصور مقترح لتدعیم الاستثمار طویل الاجل في الصارف الاسلامية ء من خلال 
سوق ا ال اعتمادًا على ما يملكه سوق رأس ا ال من أدوات مالية طويلة الأجل » سواء 
على مستوی سوق الاصدار أو سوق التداول . ۱ 

والی جانب ذلك آیضّا یستهدف هذا الباب الوقوف على الاثار التوقعة لتطبیق هذا 
التصور على مستوی النظام الصرفي » والنظام الاقتصادي . 

وقد خطط هذا الباب لیشمل الفصلین التاليين : 

الفصل الأول : نموذج مقترح من خلال سوق ا ال لتدعيم الاستثمار طويل الأجل 
في المصارف الإسلامية .0 

الفصل الثاني : الاثار المتوقعة لتطبيق النموذج المقترح . 
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نموذج مقترح من خلال | 

سوق الال لتدعیم الاستتمار 

طویل الأجل في الصارف الفصل الأول : 

الإسلامية وآناره المتوفعة الفصل الأول :۶ 
نموذج مقترح من خلال سوق الال لتدعيم 

الاستثمار طويل الأجل في المصارف الإسلامية 













يستهدف هذا الفصل وضع نموذج علمي وعملي لتدعيم الاستثمار 
طويل الاجل في المصارف الإسلامية » وذلك من خلال سوق الال ء 
بالتعرض لهذا السوق من حيث وظائفه وفوائده » وكيفية الاستفادة منه 
في وضع هذا النموذج . 

وقد حاول النموذج المقترح المواءمة بين طبيعة الواقع العملي الحالي » 
وما أفرزه فقه التطبيق للتجربة المصرفية الاسلامية من نتائج خلال الفترة 


الماضية . 
وفي ضوء ذلك خطط هذا الفصل ليشمل المبحثين التاليين : 
البحث الأول : سوق ا ال والنموذج القترح . 
اللبحث الثاني : النموذج المقترح لتدعيم الاستثمار طويل الأجل 
فی المصارف الإسلامية . 


+ ميد بد 





: سوق الال والنموذج القترح 





يمثل سوق ا ال مكانًا لالتقاء عرض الاموال من خلال الدخرین بالطلب عليها من 
خلال المستثمرين » حيث نها تساعد على تحويل جانب من مدخرات اجتمع إلى 
استثمارات مفيدة » وبالتالى تساعد على إتمام عملية التكوين الرأسمالى لمانوی 
Formation‏ « آي صناعه رس ا مال الذي یعتبر واحدّا من آهم عوامل الإنتاج ۱ 
وظائف سوق الال : 

للأسواق ا الیة وظيفتان أساسيتان إحداهما اقتصادية والأحرى تمويلية . 

: الوظيفة الاقتصادية‎ - ١ 

وتتمثل في قیام الأسواق المالية بتسهيل تحويل الموارد الاقتصادية ا حقیقیة من المدخرين 
إلى المستثمرين . 

فالمدخرون الذين يقومون باستقطاع جزء من دخولهم المالية لاستخدامها في المستقبل 
يمكنهم الحصول على عائد مقابل تنازلهم عن هذه القوة الشرائية ( المدخرات ) إلى 
وحدات أخرى ترغب في الحصول على الموارد الحقيقية المتمثلة فی شراء الالات 
والعدات والباني والأراضي ... وتأجير خدمات العنصر البشري من أجل التوسع في 
أنشطتها الإنتاجية بأكبر من الإمكانيات المتاحة لديها () . 

ولا يخفى ما يتحقق من جراء هذه الوظيفة من فوائد حيوية للنشاط الاقتصادي فى 
مجموعه سواء بالنسبة للمدخرين الذين يخفضون من إنفاقهم الاستهلاكي ا حالي مقابل 
حصولهم على دخل أعلى في المستقبل » وبالتبعية مستوى أعلى من الاستهلاك إذا ما 
رغبوا في ذلك » وكذلك بالنسبة للمستثمرين الذين يقومون باستخدام الأموال ا جمعة 
في شراء وتأجير عناصر الإنتاج » والذين لا يحققون فقط زيادة في مستوى دخولهم ‏ 
بل في رفع وزيادة المستوى الحقيقي للمعيشة لكل فئات امجتمع . 

۲ - الوظيفة المالية ( التمويلية ) : 

وتتمثل في قيام الأسواق الالية بمد الوحدات ذات الاحتياج المالي ( المستثمرين ) 


(۱) انظر : موسوعة أخبار اليوم الاقتصادية » مجلد سوق الال » مرجع سابق » ص۱۱۳۰ . 


طويل الأجل وآثارہ المتوقعة س ٩ ٩‏ ۲ 


بالأموال التي تحتاج إليها » لتمويل نفقاتهم وتنفيذ خططهم الاستثمارية . 

وبالإضافة إلى هذا فان هذه الأسواق تقوم بمد الوحدات ذات الفائض الالی 
( الدخرین ) بأصول مدكة للإيرادات ( أسهم - شهادات .. ) » وبالتالي فهى تمكن 
هذه الوحدات من الاحتفاظ بثرواتها فی تلك الأصول كبدائل للملكية الباشرة للأصول 
الحقيقية )2 . 
ذوائد الأسواق الالية : 

يعتبر نشاط الأسواق ا الیة قاعدة رئيسية للنمو الاقتصادي › ولا يمكن لأي اقتصاد 
أن يحقق نتائج ملموسة دون رواج هذه السوق » فهي تيسر تداول الأوراق المالية العبرة 
عن الأصول » والوسيلة الفعالة فى تحريك المدخرات إلى قنوات الاستثمار » وبقدر 
كفاءة هذه الوظيفة وملاءمة الأوراق لحاجات السوق بقدر ما يحسن تخصيص الوارد » 
وبقدر ما يجعل مر کات الوارد ا الیة من مختلف الاستخدامات رشیذا » وخصوصًا إذا 
استرشدت بالأرباح وتوقعاتها ٩‏ . 

وتقوم الأسواق الالية بمهام حيوية من أهمها ما يلي : 

١‏ - تعبئة النقدية وتوجيهها نحو الاستثمار فى المشروعات الاستثمارية » فمن 
المؤكد أن التنمية الاقتصادية تتطلب تعبئة لرأس الال » وتتوقف تعبئة رأس ا مال بدورها 
على معدلات الادخار وفرص الاستثمار » فالمشروعات تحتاج إلى رءوس أموال ضخمة 
تلبي هذه الحاجة » ويتحقق لها ذلك من خلال السوق الاولية . 

؟ - توزيع رأس المال على مختلف الأنشطة الاستثمارية » إذ إنها تمثل همزة الوصل 
بين الاستثمار في المشروعات وادخار الافراد » وبذلك تلعب دورًا في توزيع المدخرات 
على مختلف القطاعات الاقتصادية . 

۳ - لا يترتب على قيامها بوظائفها آثار تضخمية ء بخلاف البنوك التي تقوم بخلق 
الائتمان > والذي يؤدي بدوره إلى آثار تضخمیة . ۱ 

4 - تعطي عملیاتها في مجموعها موشرا عاگًا لاتجحاهات الأسعار والادخار 
والاستشمار » وتعکس بصورة حقيقية الوضع الاقتصادي في فترات الرواج والكساد ء 


(۱) انظر : الرجع السابق » نفس الموضع . 
(۲) انظر : پوسف كمال محمد ء الصرفية الاسلامية الازمة والمخرج » مرجع سابق » ص۲۳۳-۲۳۲ . 


٠‏ ۾ u‏ عوذج مفترح لتدعیم الا ستشمار 


وهي مؤشرات تساهم في الدراسات الخاصة بالاقتصاد القومي فيما يتعلق بمعرفة أهم 
القطاعات الاقتصادية ء إذ إن أسعار الأسهم في البورصة تعکس نجاح أو فشل 
المشروعات الإنتاجية . 

وهي بذلك توفر رقابة على الأداء الاقتصادي للمشروعات الخاصة › وتحكم على 
كفاءة السياسات النقدية والمالية للدولة » وتوفر قاعدة بيانات جيدة لاتخاذ القرارات 
الاستثمارية الصحيحة . 

ه - يترتب على نشاطها ورواجها دفع الأفراد إلى توجيه مدخراتهم إلى 
المشروعات » عن طريق شرائهم أسهم تلك المشروعات » ما يضاعف من حالة الرواج ء 
ويحسن من تخصیص الوارد . 

٦‏ - تساهم في رفع الكفاءة الاقتصادية بالمشروعات » وذلك لإصدار الشركات 
نتائجها المالية بصفة دورية » وتكون محل متابعة وتقييم من جانب المساهمين . 

۷ - تيسر تداول الأوراق المالية لمن يريد استثمارًا حقیقیگا أو مالعا أو يريد سيولة 
سريعة » كما أن تحدید أسعارها وفمًا لمبادئ العرض والطلب في سوق متنافسة يؤدي إلى 
حسن تخصيص الموارد . 

۸ - توفر المدخرات ا حلیة والخارجية للاستثمار من خلال قنوات تيسر تدفقها عند 
الطلب » كما أنها تنمي الوعي الادخاري لدى المدخرين » وتوفر لهم الفرصة والوقت 
لسرعة اتخاذ قرار الاستثمار . 

۹ - توفر مكانًا للمدخر لاستثمار مدخراته » ومكانًا أيضًا لتسييلها عند الحاجة ع 
كما آنها توسع دائرة الاختيار أمامه » مما ينوع استثماراته » وهذا يقلل من ا خاطر 
بالاستثمار في مكان واحد . 

٠‏ - تمد ا حقل الذي تعمل فيه الدولة لتحقيق الاستقرار النقدي عن طريق السوق 
المفتوحة ء وذلك ببیع أو شراء الأوراق المالية » لتغيير كمية النقود للقضاء على التضخم ' 
أو الانکماش (2 . 
سوق الال والنموذج القترح : ۱ 

من خلال الوظائف والفوائد السالفة الذ کر لسوق ا ال ء وما يحتويه سوق رأس ا ال 


(۱) انظر : الرجع السابق » ص۲۳۳ . 


من أدوات مالية طويلة الأجل سواء على مستوی سوق الاصدار أو سوق التداول ١١ء‏ 
حلال ما يلي : 
١‏ - سوق الإصدار والنموذج القترح : 


من خلال هذا السوق یسعی النموذج اطقترح إلى الاستشمار الادي بطرح العديد من 
الأدوات الالية للاكتتاب العام » والتمثلة فی : 


- شهادات الاستشمار القابلة للعداول . 

- وثائق صنادیق الاستشمار . 

- أسهم شرکات التأجیر التمويلي . 

_- آسهم شرکات 8.0.1 . 

- أسهم شركات رأس الال ا خاطر . 
۲ - سوق التداول والدموذج المقترح : 
من خلال هذه السوق يسعى النموذج المقترح إلى : 
أ - تداول الأدوات المالية التي يتم إصدارها في سوق الاصدار والسالفة الذكر . 
ب - الاستثمار الالي من خلال : 

- إنشاء صناديق استثمار القيم المنقولة . 

- إدارة وتكوين محفظة أوراق مالية . 


(۱) انظر : المبحث الأول ء من الفصل الثاني ء في الباب الثاني » « أسس وآلیات تطوير المشاركة في المصارف 
الاسلامية 4 . 


سس نوذج مقترح لتدعيم الاستثمار 


| البحث الثاني : النموذج القترح لتدعیم الاستثمار 
طويل الأجل في الصارف الإسلامية 





يهدف هذا المبحث إلى تقديم نموذج مقترح من خلال سوق المال لتدعيم الاستثمار 
طويل الأجل في المصارف الإسلامية » وذلك في ضوء ما توصلت إليه الدراسة من نتائج 
في الأبواب السابقة » ولذلك فإنه بالنسبة للتفاصيل فسوف يكتفي بالاحالة إلى 
مواضعها في الابواب السابقة . 

وتتمثل بنود هذا النموذج المقترح فيما يلي : 
اولا : هدف النموذج اللقترح : 

يهدف النموذج المقترح إلى : 

١‏ - تعدد ا حیارات الاستثمارية أمام المدخرين للاستثمار الشرعي الخالي من شبهة 
الرباء وبا يتناسب مع حاجاتهم إلى تحقيق الربحية » والسيولة » والأمان من ا خاطر © . 

؟ - تعدد مصادر التمويل طويل الأجل أمام المصارف الإسلامية » مما يمكنها من 
استثمار أموالها استثماژا طويل الأجل » يساهم في تحقيق أهدافها التنموية المأمولة منها › 
وتحقيق رغباتها في المواءمة بین الربحية والسيولة والامان . 

۳ - تقرير العمل كمصدر للكسب بدیلا عن اعتبار المال المصدر الوحيد للكسب ء 
مع تقرير مبداً إسلامي هام وهو المشاركة في الغنم والغرم . 

٤‏ - ترشيد السلوك الاقتصادي في ا جتمع الإسلامي من خلال الالتزام بالتوجيهات 
الإسلامية في ا جال الاقتصادي ء فضلا عن تحقيق التوجه الإسلامي في اجتمعات 
الإسلامية بصبغ المعاملات بالصبغة الإسلامية . 

٥‏ - المساهمة في تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية للمجتمع الاسلامي عن 
طريق ربط الدوافع الدينية بالنشاط والسلوك الاقتصادي للمدخرين » من خلال التركيز 
على مجالات الاستشمار التي تفي بحاجات اجتمع الإسلامي > فضلا عن تحقیق 


(۱) مع مراعاة أن ش ركات رأس الال ا خاطر ذات درجة مخاطرة عالية مقابل عائد مرتفع حال نجاحها ( انظر : 
الطلب الثالث » من البحث الرابع » في الفصل الثاني » من الباب الثاني ء « شر کات رأس ا ال ا خاطر 4 ) . 


طویل الاجل وآثاره التوقعة 
التکافل الاجتماعي من خلال فريضة الزكاة 
٦‏ - فتح ال جال آمام المؤسسات والصارف الاسلامية لانشاء أسواق مالية إسلامية › 
ما يدعم بدوره الاقتصاد القومى . 
ثانيًا : الأدوات الالية ي النموذج القترح : 
یوفر النموذج القترح للمدخرین عددًا من الأدوات الالية الاسلامية لاستثمار 
أموالهم » وتتمثل هذه الادوات فیما يلي : ۱ 
٩‏ ب شهادات الاستثمار القابلة للتداول MD‏ وتمثل شهادات يصدرها الصرف 
الاسلامي وفمًا لنظام المضاربة الشرعية مقابل أموال الستثمرین » لتمویل الشروعات 


الاستشمارية طويلة الأجل . 
ویصدر الصرف الاسلامي نوعین من هذه الشهادات 
أ - شهادات الاستخمار اخصصة : وتخصص حصیلتها للاستثمار في مشروع 
معين » أو نشاط اقتصادي محدد » أو صيغة استثمارية معينة بذاتها . 
ب - شهادات الاستثمار العامة : وتخصص حصیاتها للاستثمار فى أنشطة البنك 
ا متنوعة » ومشاریعه المتعددة » وصيغه الاستثمارية ا ختلفة . ۱ 

۲ - وثائق صناديق الاستثمار : ۲ وتصدرها صنادیق استثمار القيم المنقولة » وغير 
القيم النقولة في الصرف الإسلامي مقابل آموال المستثمرين » وفمًا لنظام المضاربة 
الشرعية . 

ویصدر صندوق الاستثمار نوعين من الوثائق : 
أ- وائق إدارة : وتمثل حصة الصرف الاسلامي في رأس مال صنادیق الاستشمار 
التي ينشئها » وتتیح له حق الادارة » واتخاذ القرارات » وغیرها من التصرفات . 
ب - وائق مضاربة : وتمثل حصة المستثمرين في رأس مال صنادیق الاستشمار التي 
ينشئها الصرف الاسلامي ء ولا یکون لاصحابها الحق في التدخل في إدارة الصنادیق . 
ووثائق صنادیق الاستثمار بنوعیها قد تصدرها صنادیق متخصصة للاستشمار في 
مشروع او نشاط معين او صیغة استثمارية محددة » وقد تصدرها صنادیق عامة تستثمر 


(۱) انظر : المبحث الثاني 2 من الفصل الثاني 3 في الباب الثاني » و شهادات الاستثمار القابلة للتداول 4 ۰ 


٥٤‏ _ سم یٹس سے نموذج مقترح لتدعیم الاستشمار 
في مشروعات وأنشطة وصیغ استثماریة متنوعة . 

۳ - آسهم الشركات الساهمة : وتصدرها الش ر کات الساهمة التي ينشئها الصرف 
الاسلامي مقابل رأس مال الشركة » وتتعدد إصدارات الاسهم وفقّا لنشاط الشركة 
الصدرة » ويركز اللموذج القترح على إصدار الاسهم الآتية : 

أ - آسهم التأجیر التمويلي : وتصدرها شرکات التأجیر التمويلي في الصرف 
الاسلامي » وتقوم هذه الشر کات بشراء الأصول الرأسمالية وتأجیرها بعقد طویل الأجل ۴9 . 

ب - آسهم 8.0.۲ : وتصدرها شر کات 8.0.7 في الصرف الاسلامي » وتتولی 
هذه الش ر کات إنشاء ا مرافق العامة ولدارتها والاستفادة بعوائدها طوال فترة الامتیاز » ثم 
تنتقل ملكية الرفق للدولة في نهاية الدة "© . 

ج - آسهم رآس ا ال ا خاطر : وتصدرها شرکات رأس امال ا خاطر في الصرف 
الاسلامی » وتستثمر هذه الشركات آموالها فی الشروعات الشابة ( التوسطة والصغیرة) 
والشروعات التعثرة ٩(‏ . ۱ 

محفظة الأوراق الالية : وتتکون من تشكيلة متنوعة ومنتقاة من الاوراق الالية 
الاسلامية تتيح للمصرف الاسلامی المواءمة بین الربحية والسيولة والامان من ا خاطر . 

هذا وتتمتع کل أداة من الادوات الالية السالفة الذکر بالذمة الالية الستقلة » مما 
یترتب عليه أن تکون آموالها واستشماراتها مفرزة عن أموال الصرف الاسلامي الاخری ء 
وآن تکون ذات حسابات مالية مستقلة . ۱ 
ثالثا : مدة النموذج القترح : 

استشمارات النموذج القترح طويلة الأجل » ومن هنا فان الادوات الالية التي یصدرها 
تزید مدتها عن سبع سنوات . 


(۱) انظر : الطلب الأول » من البحث الرابع » في الفصل الثاني » من الباب الثاني » « شرکات التأجير 
التمويلي » . 
(۲) انظر : الطلب الثاني » من البحث الرابع » في الفصل الثاني » من الباب الثاني ء « ش رکات 8.0.1 » . 
(۳) انظر : الطلب الثالث » من البحث الرابع » في الفصل الثاني » من الباب الثاني » « شر کات رأس الال 
ا خاطر » . 


طويل الأجل وآثاره المتوقعة سس سے ہف : ء۷۰ 


رابغا : أطراف التعافد يي النمودج الف : 

١‏ المصرف الإسلامي : ویموم بطرح الادوات المالية في النمودج المقترح للا کتعاب 
العام 4 والا کتتاب فیها ( واستقبال حصیلة الا کتتاب 4 واستثمارها فيما خصص لها 
استثمارًا شرعيًا وفقا للشروط المنصوص عليها في نشرات الاكتتاب » بالإضافة إلى ما 
يستثمره من رأس ماله فى محفظة الاوراق الالية . 

۲ - المستثمرون : ويمثلون أصحاب الأموال الذين يكتتبون فى الأدوات المالية التى 
يطرحها المصرف الإسلامى للاكتتاب العام » بالإضافة إلى ما يخصصه المصرف 
الإسلامي من أموال مودعيه للاستثمار في محفظة الأوراق الالية . 
بالنسبة لشهادات الاستثمار القابلة للتداول ”۶ » وصناديق الاستثمار ”۹ » ومحفظة 
الأوراق ا الیة ؟ » وتحت عقد المشاركة بالنسبة للشركات المساهمة ° . 
خامشا : مصادر الأموال ي النمودج القرح : 

تتمثل مصادر الاموال في النموذج القترح في مصدرین : 

١‏ - مصادر خارجية : وتتمثل فیما يكتتب فيه الستنمرون فى الأدوات الالية التى 
یطرحها الصرف الاسلامي للاکتتاب العام » فضلا عن أموال مودعیه التي یخصصها 
للاستثمار فى محفظة الاوراق الالية . 

۲ - مصادر داخلية : وتتمثل فیما يكتتب فيه الصرف الاسلامی فى الادوات الالية 
التي یطرحها للاکتتاب » فضلا عن الستثمر » من رأس ماله فى محفظة الاوراق ا مالیة . 
الأدوات ا الیة التي یصدرها بشرط أن يتم تقويمها عند التعاقد » وفي تاریخ التصفية ^ . 
(۱) انظر : البحث الثاني » من الفصل الثاني » في الباب الثاني ء « شهادات الاستثمار القابلة للتداول ٤‏ . 
(۲) انظر : البحث الثالث > من الفصل الثاني » في الباب الثاني > « صنادیق الاستثمار 4 . 


(۳) انظر : الفصل الثاني » في الباب الثالث ۰ « إدارة محفظة الأوراق ا الیة وتدعیم الاستشمار طویل الأجل 
في الصارف الرسلامية ٤‏ . 

. » انظر : البحث الرابع » من الفصل الثاني » في الباب الثاني » « الشرکات الساهمة‎ )٤( 

)٥(‏ انظر : البحث الأول ء والبحث الثالث » من الفصل الثاني » في الباب الثاني » « أسس وآلیات تطوير 
المشاركة في الصارف الإسلامية ) ۰ « صنادیق الاستثمار » . 


او عوذج مقترح لتدعیم الاستشمار 


سادشا : الاكتتاب في النموذج القترح ' : 

يقوم الصرف الاسلامی بالاستثمار فى محفظة الاوراق الالية من خلال آمواله 
وأموال مودعيه بینما يطرح الأدوات الالية الأخرى في النموذج المقترح للاكتتاب العام 
من خلال المصرف وفروعه ومكاتبه ومراسليه اخصصین في التعامل فی هذه الأدوات ء 
وحق الاكتتاب مکفول للأشخاص الطبيعية والعنوية . ۱ 

وتتسم کل أداة مالية مطروحة للاکتتاب العام با يلي : 

. تصدر بقيمة اسمية واحدة ء ويتم قيدها وتداولها ببورصة الأوراق الالية‎ - ١ 

۲ - الحد الأدنى لقيمتها المصدرة تختلف وفمًا لطبيعة كل أداة مالية كما يلي : 


)٠ ) -‏ وحدات نقدية ( دولار - يورو - جنيه ... إلخ ) بالنسبة لشهادات 
الاستثمار القابلة للتداول . 


- وحدة نقدية واحدة بالنسبة لوثائق صناديق الاستثمار . 

- ( ه ) وحدات نقدية بالنسبة لأسهم الشركات المساهمة . 

ولا تزيد القيمة الصدرة للأدوات ا الیة الطروحة للاكتتاب في النموذج القترح عن 
ألف وحدة نقدية » ويجوز أن تستخرج من فة صك واحد أو خمسة صكوك 
ومضاعفتها . 

۳ - تدفع قيمتها بالكامل عند الاكتتاب » كما يجوز دفعها على آقساط ‏ ولا يعتد 
في رأس المال إلا بالجزء المدفوع فعلا . 

٤‏ - تمثل حصة نسبية في رأس مالها الستشمر » تتساوى مع غيرها من الصكوك 
المكونة لرأس ا لال » ولا تقبل التجزئة . 

ه - يكون لأصحابها حق الاشتراك فی الأرباح والخسائر الناتجة عن استثماراتها کل 
بنسبة ما يملكه من صكوك ؛ وكذلك عند التصفية . 

ويفصح النموذج المقترح من خلال نشرات الاكتتاب لكل أداة من الأدوات المالية 
المطروحة للاكتتاب عن البيانات الاتية : 

- مجالات الاستثمار » وأغراضه » وجدواه » وملته . 


)١(‏ انظر : الى لمبحث الثاني » والم لمبحث الثالث ء من الفصل الثاني ء في الباب الثاني » « شهادات الاستثمار 
القابلة للتداول ٤‏ ء ١‏ صنادیق الاستشمار 4 . 


طویل الأجل وآاره التوقعة سس سب ۳۰۷ 

- القيمة الاسمية للصك ‏ وعدد الصکوك » وقیده وتداوله فی سوق الاوراق ا الیة . 

- ا حقوق التعلقة بالصكوك بالنسبة لتوزیم الأرباح » أو عند التصفية . 

- رأس ا ال » والجزء الطروح منه للا کتتاب العام . ۱ 

- کیفیة الاکتتاب في باقي رأس ا ال إذا كان الا کستاب عن جزء من رأس الال . 

- ا حصص العينية في حالة وجودها . 

- آسماء مراقی ا حسابات وعناوینهم . 

- توزیع الصروفات » واقتطاع الاحتیاطیات » وریط الز کاة . 

- طريقة توزيع الأرباح : 

- كيفية الإفصاح الدوري عن المعلومات . 

3 تاریخ بد بدء الاكتتاب » والتاريخ المحدد لقفل الاكتتاب . 

- طريقة تخصيص الصكوك إذا بلغت طلبات الاكتتاب أكثر من المطروح للاكتتاب . 

- المدة والحالات التي يجب فيها على المصرف الذي تلقى الاكتتاب رد المبالغ إلى 
المكتتبين . 

يتحقق الإيجاب باكتتاب المستثمرين في الأدوات المالية الطروحة للاکتتاب ء 
والقبول بموافقة المصرف الإسلامي على ذلك . 
سابعًا : تداول الأدوات المالية في النموذج المقترح ٩‏ : 

تمثل کل أداة من الأدوات المالية التي يطرحها الصرف الإسلامي للاكتتاب العام 
ملكية حصة شائعة في رأس مالها » وتستمر ملكية حاملها لها طيلة مدتها » ويترتب 
عليها جميع الحقوق والتصرفات المقررة شرعًا للمالك في ملكه من بیع وهبة ورهن 
وإرث وغيرها . 

وتتداول الأدوات الالية المكتتب فيها في سوق الأوراق المالية بالقيمة السوقية ء 
ويجب مراعاة الأحكام الشرعية الخاصة بالتداول عند تداول هذه الأدوات المالية › وذلك 
من حيث کون هذه الموجودات نقودًا ء أو ديونًا » أو أعيانًا ء أو منافع ء أو خليطا من 
النقود والديون والأعيان والمنافع . 


(۱) انظر : البحث الثاني » من الفصل الثاني » في الباب الثاني » « شهادات الاستثمار القابلة للتداول » . 


۸ ا سس عوذج مقترح لتدعیم الاستشمار 


ناما : استخدامات الأموال في النموذج القترح : 

تتجه استخدامات الاموال في النموذج القترح إلى : 

١‏ - الاستغمار ا مادي : وذلك من خلال استشمار حصيلة آموال شهادات الاستثمار 
القابلة للتداول » ووثائق صنادیق الاستثمار فی مشروع أو مجال أو أكثر من مجالات 
النشاط الا قتصادي ا ختلفة ( زراعة - صناعة - تجارة - خدمات - عقارات .. إلخ ) ۱ . 

و کذلك استخدام حصيلة سهم التأجیر التمويلي في الاستثمار في آنشطة التأجیر 
لتمویلی ( » وأسهم 8.0.۲ في الاستثمار في مشروعات الرافق العامة © ۰ وأسهم 
رأس ا ال ا خاطر فی الاستشمار في الشروعات الشابة ( التوسطة والصغیرة ) » 
والمشروعات التعثرة ۶) . 

۲ - الاستثمار مالي : وذلك من خلال إنشاء صنادیق استشمار تستثمر أموالها في 
الأوراق المالية الاسلامية ۲0 بالاضافة إلى إدارة وتکوین محفظة أوراق مالية إسلامية 
من أموال الصرف الاسلامي ومودعیه © . 

هذا ومن الجدير بالذ کر أن النموذج القترح یربط مصادر الأموال باستخداماتها › 
وذلك من خلال قیام الصرف الاسلامي بدراسة اجدوی جالات وصیغ الاستثمار التي 
يرغب فی الاستثمار فیها » فاذا تبین له جدواها یقوم بتحدید احتیاجاته من الاموال ء 
ویطرحها للاكتتاب العام في صورة صکوك ٩‏ . 


(۱) انظر : البحث الثاني » والبحث الثالث ء من الفصل الثاني ٠‏ في الباب الثاني » و شهادات الاستثمار 
القابلة للتداول 4 ء « صنادیق الاستثمار 4 . 

(۲) انظر : الطلب الأول ء من البحث الرابع » في الفصل الثاني ء من الباب الثاني » و شرکات التأجير 
التمويلي ٤‏ . 

(۳) انظر : الطلب الثاني ء من البحث الرابع » في الفصل الثاني » من الباب الثاني » و شر کات 8.0.1 » . 
(4) انظر : الطلب الثالث ء من البحث الرابع » في الفصل الثاني » من الباب الثاني » « ش رکات رأس ا ال 
اخاطر » . 

. 4 انظر : البحث الثالث » من الفصل الثاني » في الباب الثاني » و صنادیق الاستشمار‎ )٥( 

)٦(‏ انظر : الباب الثالث ء « دور محفظة الأوراق الالية في تدعیم الاستشمار طویل الأجل في الصارف 
الا سلامية 4 . 

(۷) انظر : الباب الثاني » « دور المشاركة في تدعیم الاستثمار طويل الأجل في الصارف الاسلامية » ء 
والفصل الثاني » في الباب الثالث > « إدارة محفظة الأوراق الالية وتدعیم الاستشمار طويل الأجل في الصارف 
الإسلامية © . 


طويل الأجل وآثاره التوقعة سس ۳۰۹ 


تاسخا : إدارة النمود ح الفعر ح : 

تتمثل ادارة النمودج اطقترح قیما يلي )0 1 

۹-- مجلس ادارة اللمودج القترح : ویتمثل فی مجلس إدارة المصرف الإسلامى ۰ 

؟ - الادارة التنفيذية للنموذج المفترح : وتتمثل فیما يلي : 

أ - إسناد المصرف الإسلامي مهمة استثمار حصيلة شهادات الاستثمار القابلة 
للتداول إلى إدارة تنفيذية من العاملين به من ذوي الخبرة والكفاءة . 

ب - إسناد المصرف الإسلامي مهمة إدارة صناديق الاستثمار ومحفظة الأوراق المالية 
إلى إدارة تنفيذية متخصصة بالمصرف - أو لمدير استثمار مستقل من خارج المصرف - ذات 
خبرة متخصصة ‏ أو الاعتماد على هذين الأسلوبين معًا يإدارة بعضها من قبل المصرف 
الإسلامي نفسه » والبعض الآخر من قبل مدير استشمار مستقل من خارج المصرف الإسلامي . 

ج - يتولى إدارة شركات المساهمة ( تأجير تمويلي - 8.0.7 - رأس ا ال ا خاطر ) 
مجلس إدارة كل شركة 4 والذي يشترك الصرف الاسلامی بفعالية فی احتياره ( فضلا 

ويجب على الادارة في النموذج القترح أن تعمل على حماية الأموال فی کل تصرف 
أو جراء ء با في ذلك ما يلزم من تحوط لأخطار السوق » وتنويع أوجه الاستثمار » 
وجنب تضارب الصالح بين المصرف الإسلامي والمستثمرين » كما يحظر عليها القيام 
بالاعمال الاتية : 

- التعامل فی سلع وانشطة یحرمها الإسلام ‏ . 

- استخدام أساليب غير شرعية فی استثمار الأموال کالقامرة » والربا ء والنجش ء 
والاحتكار 4 والغرر » وییع ما لیس عنده » وییع مالم یفبضص > وبیع الدین بالدین یی 
(۱) انظر : البحث الأول » والمبحث الثالث » من الفصل الثاني ء في الباب الثاني » « أسس وآلیات تطویر 
المشاركة في المصارف الإسلامية ۷٣‏ صناديق الاستثمار ) . 

(۲) انظر : المبحث الثاني » من الفصل الأول » والفصل الثاني » في الباب الثالث ؛ « مكونات محفظة 
الأوراق الالية » ء « الأسس العلمية لإدارة وتكوين محفظة أوراق مالية لدعم الاستثمار طويل الأجل في 
المصارف الإسلامية » . 


(۳) انظر : المبحث الثاني ء من الفصل الثاني » في الباب الثالث ۰ « الأسس الشرعية لإدارة وتكوين محفظة 
أوراق مالية لدعم الاستثمار طويل الأجل في المصارف الإسلامية » . 


۾ نوذم مقترح لتدعيم الاستشمار 
- إذاعة أو نشر بيانات أو معلومات غير صحيحة > أو غير كاملة » أو حجب 
معلومات هامة عن المستثمرين » فيجب عليها أن تلتزم بالإفصاح . 
- الاعتماد على موارد بشرية غير مؤهلة شرعیّا وعلميًا وعمليًا ”© . 
عاشرا : توزيع المصروفات في النموذج المقترح : 
١‏ - مصروفات الاصدار : وتحمل للمكتتبين عند الاكتتاب فى الادوات الالية 
بالنموذج المقترح . 
۲ - الصروفات التشغيلية : وتخصم من إيرادات النشاط في الشركات المساهمة . 
بينمأ فی شهادات الاستشمار القابلة للتداول 4 وصناديق الاستثمار 4 ومحفظة 
الأوراق المالية ينظر إليها من ناحيتين : 
- فإذا كانت متعلقة بالضارب في كل عمل يجب عليه أن يقوم به » فإنها تحمل 
- أما إذا كانت طبيعة النشاط تقتضى الاستعانة بخبرات غير متاحة فى هيكل 
المضارب الوظيفي وقت الدخول في المضاربة » فان تكلفة هذه الخبرات تكون من وعاء 
المضاربة . 
حادي عشر : اقتطاع الاحتياطيات في النموذج المقترح (2 : 
في النموذج المقترح يمكن اقتطاع جزء من الأرباح كاحتياطيات لمواجهة مخاطر 
الاستثمار ء بالاعلان عن ذلك من خلال نشرات الاكتتاب لكل أداة من الادوات المالية 
وقد يكون الاحتياطي لواجهة حالات الانخفاض في الأرباح عن مستوى معين ء 
وحينئذ يقتطع من الربح الإجمالي . 


(۱) انظر : البحث الثاني » من الفصل الثالث » في الباب الأول » « معوقات الوارد البشرية للاستشمار طويل 
الأجل في المصارف الإسلامية » . 

(۲ » ”7) انظر : المبحث الثاني » والمبحث الثالث » من الفصل الثاني » في الباب الثاني » « شهادات 
الاستثمار القابلة للتداول » ۰ « صناديق الاستثمار » . 


وقد یکون لحماية رأس الال وحينعذ یقتطع من حصة الساهمین في الشرکات 
الساهمة ء ومن حصة آرباب الأموال الکتتبین في الربح دون حصة الصرف الاسلامي 
الضارب في کل من شهادات الاستثمار القابلة للتداول » وصنادیق الاستشمار » 
ومحفظة الاوراق الالية . 
ثاني عشر : توزیع الأرباح والخساثر ؿ النموذج القترح : 

يحكم توزیع الارباح والخسائر في النموذج القترح القواعد الاتية 6۱ : 

١‏ - یتم تحدید نسبة الربح بين المصرف الاسلامي والکنتبین مع تضمين نشرة 
الاكتتاب ذلك » ویکون الربح بنسبة معلومة وشائعة دون تحدید مبلغ مقطوع لأحد 
الطرفين » أو منسوبًا لرأس الال . 

؟ - يكون الربح وفمًا لما يتفق عليه المصرف الاسلامي والکتتبین » وتكون الخسارة 
على المكتتبين ( أرباب الأموال ) بمقدار حصصهم في رأس الال مالم يقصر أو يتعد 
الصرف الإسلامى فإن فعل ذلك ضمن ء وذلك بالنسبة لشهادات الاستثمار القابلة 
للتداول وصناديق الاستشمار ومحفظة الأوراق الالية » وفي الشركات المساهمة تكون 
الخسارة على المساهمين بقدار حصصهم في رأس ا لال . 

۳ - توزيع الربح قد يكون نهائيًا » وحینگذ يشترط له التنضيض الحكمي » وإما أن 
يكون تحت الحساب فيعاد النظر فيه » وإذا حدثت خسارة فإنها تجبر من الربح الموزع 
نحت الحساب . 
ثالث عشر : الزكاة ي النموذج اللقترح : 

يتمثل وعاء الزكاة لكل أداة من الأدوات الالية في النموذج القترح في صافى راس ا مال 
العامل مضافا إليه صافي الربح » ونسبة الزكاة ۲,۵ من قيمة هذا الوعاء في نهاية كل 
سنة مالية » على أن تتضمن نشرة الاكتتاب النص صراحة على خصم الزكاة 29 . 


(۱) انظر : المبحث الأول » والبحث الثاني » والبحث الثالث ء من الفصل الثاني » في الباب الثاني ء و أسس 
وآليات تطوير المشاركة فى المصارف الإسلامية » » «شهادات الاستثمار القابلة للتداول » » « صناديق 
الاستشمار ) ۰ 

(۲) انظر : البحث الثاني » والبحث الثالث » من الفصل الثاني ء في الباب الثاني » « شهادات الا.۔حثمار 
القابلة للتداول » » ١‏ صنادیق الاستشمار ) . 


رابع عشر : الرقابة في النموذج القترح : 

تتمثل الرقابة في النموذج القترح في الاتي © : 

١‏ - رقابة شرعية : وتتمثل في وجود هيئة رقابة شرعية عملية تعرض علیها جمیع 
استثمارات النموذج القترح للنظر فی مدی شرعیتها » وعدم مخالفتها لاحکام الشريعة 
الاسلامية . 

۲ - رقابة حسابية : وتتضمن : 

أ- رقابة حسابية داخلية : وتتمثل فی الادارة العامة للرقابة الداخلية بالصرف 
الاسلامي التي تراجع حسابات النموذج القترح ؛ وتتأكد من صحتها . 

ب - رقابة حسابية خارجية : تتمثل في مراجعة حسابات النموذج القترح من خلال 
مراقبين للحسابات من ذوي الخبرة » ويكون لهما حق الاطلاع على الدفاتر » وطلب 
البيانات والإيضاحات » وتحقيق الموجودات والالتزامات . 

۳ - رقابه عامة : وتتضمن : 

أ - رقابة حكومية : وتتمثل في : 

- رقابة البنك المركزي : وذلك من خلال مراجعة مندوبین من البنك المركزي 
لحسابات النموذج المقترح » والتأكد من التزام هذا النموذج بالقوانين والقواعد والأعراف 
المصرفية السائدة . 

- رقابة جهة الترخيص بالاكتتاب : حيث تقوم باعتماد نشرات الاكتتاب › 
والإشراف على أنشطة الأدوات الالية المصدرة » والتحقق من ممارستها وفقًا للغرض 
الذي آنشعت من أجله . 

ب - رقابة المستثمرين : وذلك من خلال إفصاح الصرف الإسلامي عن استثمارات 
كل أداة من الأدوات المالية في النموذج المقترح » ونشر ملخص واف لنتائج أعمالها على 
أساس ربع سنوي » من خلال صحيفتين واسعتي الانتشار على الأقل » فضلا عن رقابة 
الجمعية العامة في الشركات المساهمة . 

ويظهر الشكل التالي النموذج المقترح من خلال سوق المال لتدعيم الاستثمار طويل 
الأجل في المصارف الإسلامية . 


(۱) انظر : المبحث الثالث » من الفصل الثاني » في الباب الثاني » 9 صناديق الاستثمار » . 


طویل الأجل وآناره النوقعة ا 








ضابط الاتصال من خلال سوق الإصدار 
الادوات ا مالیة 
















الستتمرون 


شهادات الاستثمار ثائق صنادیو وت آموال استثمارات 
القابلة للتداول جر اوي کب محفظة الاوراق ا الیة 


قید وتداول الأوراق المالية في 
ق التداول 


الإدارة التنفيذية للنموذج القترح 


» ادارة شهادات الاستثمار القابلة للتداول ٭ إدارة ا حاسب الالي 
8 إدارة صنادیق الاستثمار د هيئة الرقابة الشرعیة ۰ 


4# إدارة الشر کات , 
٭ إدارة محفظة الاوراق المالية 
٭ إدارة امناء ا حفظ 








الا ستلمار الادي 





الاستنمار الالي من خلال سوق راس الال 





اده الا شركات مساهمة ( تأجير ہے ا 
صنادیق الاستثمار تمريلي ۲ راس الال صناديق اسنثمار القیم ا منقولة 
من غير القيم المنقولة افخاطر 


( 





محفظة الأوراق الالية 
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۳ 










نموذح مقترح من خلال 
سوق الال لتدعیم الاستنمار 
طویل الاجل في الصارف 
الإسلامية وآثاره المتوقعة 





الفصل الثاني : 
الآثار التوقعة لتطبیق النموذج القترح 





یستهدف هذا الفصل التعرف على الاثار التوقعة لتطبیق النموذج 
القترح لتدعيم الاستثمار طویل الاجل في الصارف الاسلامية . 

وواقع الأمر أن هناك العدید من الاثار التي يمكن أن تترتب على 
تطبيق هذا النموذج » بعضها يتعلق بالنظام الصرفي » والبعض الاخر 
يتعلق بالنظام الاقتصادي ككل , 

ويقوم هذا الفصل بدراسة لهذه الآثار من خلال المبحثين التاليين : 

البحث الأول : الاثار الصرفیة المتوقعة للنموذج المقترح . 

البحث الثاني : الاثار الاقتصادية ا توقعة للنموذج القترح . 


ہے ¥ بيد 


سے 


وسوس کے ارو یے 


البحث الأول | : الآثار المصرفية التوقعة للنموذج المقترح 





تتعدد الاثار المصرفية المتوقعة لتطبيق النموذج المقترح لتدعيم 
الاستثمار طويل الأجل في المصارف الإسلامية . 

فمن هذه الاثار الحد من ظاهرة اشتقاق النقود » ومن المساهمة فى 
إحداث الموجات التضخمية » والتي تعتبر من أهم الآثار السلبية في 
البرك التقليدية . 

ومن هذه الاثار ترشيد استخدام الموارد التمويلية » وتوجيهها ناحية 
الجالات والأنشطة التي تخدم أغراض التنمية الاقتصادية والاجتماعية . 

وكذلك من هذه الاثار ما يمكن أن يساهم به هذا النموذج في 
تصحيح مسيرة المصارف الإسلامية ء بالإضافة إلى تخليص النظام 
المعسرفى من التبعية المصرفية . ۱ 

ویقوم هذا البحث بدراسة ثلائة من الآثار الصرفية التي يكن أن 
تترتب على تطبیق النموذج القترح » وذلك من خلال الطالب الثلائة 
التالية : ۱ 

الطلب الأول : الحد من اشتقاق نقود الودائع ولحداث التضخم . 

الطلب الثاني : تصحیح مسيرة التجربة الصرفية الاسلامية . 

الطلب الثالث : تخلیص النظام الصرفي من التبعية . 


ہو ہیں # 


الطلب الأول |: الحد من اشتقاق نقود الوداشع واحداث التضد 
من نج 


البنوك التقلیدیه واشتقاق نفود الودائع : 

ترجع مقدرة البنوك التقليدية على خلق الودائع إلى تمكنها من تقدیم القروض 
والسلفیات من الزيادة المتاحة في مواردها النقدية » وان جزءًا صغیرا من الزيادة في هذه 
الوارد النقدية یتسرب نهائيًا إلى التداول » على حين يعاد یداع معظم هذه القروض عن 
طریق من آلت إليهم في حساباتهم الصرفية لدی هذا البنك أو البنوك الأخرى (۲ » وهو 
ما يعرف بالودائع المشتقة . 

و کل وديعة مشتقة تمثل إضافة صافية - تمت عن طريق المصرف الذي أقرضها - إلى 
العرض الكلي للنقود في ا جتمع » وفي کل مرة تزيد نقود الودائع أو النقود الائتمانية تزيد 
الإضافة الصافية للعرض الكلي للنقود في ا جتمع ( » ومن تم المساهمة في زيادة الاثار 
التضخمية » وبالتالي إلحاق العديد من الاثار الاقتصادية والاجتماعية الضارة باجتمع 
التي تنتج عن مشكلة التضخم © . 

ولذلك فإن دور البنوك التقليدية في خلق التضخم في العصر الحديث لا يمكن 
التنصل منه » وغاية ما تستطيع الحكومات أن تفعله هو محاولة السيطرة على نشاطها من 
خلق النقود الائتمانیة عن طريق الاسلحة التقليدية للمصرف المركزي » وقد يفلح 
المصرف المركزي في هذا الامر مرة وقد لا يفلح مرات » ومساهمة البنوك في قضايا 
و خداع النقود » لا يمكن التجاوز عنها دون دانتها > حيث لها أخطارها ومساوئها 
العديدة من الناحيتين الاقتصادية والاجتماعية © . 





(۱) انظر : د . عبد الرحمن يسري أحمد » اقتصاديات النقود والبنوك ء مطبعة سامي » الإسكندرية › 
۸ع ص١"‏ . 

› د . عبد الرحمن يسري أحمد > دراسات في علم الاقتصاد الإسلامي » دار الجامعات المصرية‎ )٢( 
. الإسكندرية » ۰۱۹۸۹ ص۲۳۲‎ 

() انظر : السيد محمد اللط ء تفسير وعلاج التضخم » بحث مقدم للحصول على جائرۃ صالح عبد الل 
كامل للاقتصاد الإسلامي » كلية التجارة » جامعة الأزهر » ۱۹۸۲م ء ص۹ . 

(4) د . عبد الرحمن يسري آحمد ‏ التنمية الاقتصادية والاجتماعية في الإسلام ء مؤسسة شباب الجامعة › 
الإسكندرية » ۱۹۸۱م » ص1۷ . 


النموذج القترح واشتقاق نقود الودانع : 

من خلال ما سبق يتبين أن مقدرة البنوك التقليدية على خلق الودائع ترجع إلى عاملین 
أساسيين : 

الأول : تقديم البنوك التقليدية للقروض النقدية . 

الثاني : إعادة إيداع هذه القروض مرة ثانیة بهذه البنوك . 

ومعنی ذلك أن هذه القدرة للبنوك ترتبط فی الاساس بطبيعة نظام العمل ا اص 
بهاء والقائم على أسلوب الاقتراض والاقراض بفائدة » حیث تقوم نظرية عمل البنك 
التقليدي على تلقي القروض من أصحاب الفائض ( المودعين ) » ودفعها مرة أخرى في 
صورة قروض إلى أصحاب العجز ( القترضین ) » وهذا الاسلوب من العمل يتيح للبنك 
التقليدي إمكانية قيامه بمنح القروض بأكبر ما هو متاح له من الوارد . 

ویختلف الأمر في النموذج القترح كما يلي : 

١‏ - من حيث العامل الأول - والذي يفيد بأن الإقراض هو الركيزة الأساسية فى 
اشتقاق النقود - فإن هذا العامل غير متحقق في النموذج القترح » حيث لايتم في ظله 
تقديم أي قروض نقدية كما هو الحال في نظام التمويل بالبنوك 

التقليدية ء حيث يعتبر نظام الاقراض هو الأداة الرئيسية التي تعتمد عليها هذه البنوك 
لتوظيف مواردها النقدية » بينما یربط النموذج المقترح الموارد بالاستخدامات » ويعتمد 
في توظيف الاموال على مشروعات منتجة طويلة الاجل . 

؟ - أما بالنسبة للعامل الثاني - والخاص بإعادة إيداع هذه القروض أو جزء منها في 
نفس البنك أو في بنك آخر - فيلاحظ أن آلية عمل النموذج المقترح لا تسمح بتحقيق 
هذا الشرط أيضًا . 

فإذا كانت قدرة البنوك التقليدية على اشتقاق النقود تتوقف على نسبة ما يتم إعادة 
إيداعه ثانية من القروض الممنوحة فى البنوك الأخرى أو فى نفس البنك » وأن هذه القدرة 
تزداد كلما زادت هذه النسبة » وقلت بالمقابل نسبة الجزء التسرب إلى التداول من هذه 
القروض » والعكس بالعكس صحيح » فان هذا الأسلوب لا مجال له في النموذج 
القترح » حيث إن موارده توجه لتمويل العمليات الاستثمارية طويلة الاجل التي تزيد من 
نسبة التسرب داخل التداول » ما يحول من عملية اشتقاق النقود . 


طویل الاجل واثاره المتوقعة بآ 


وهکذا یتضح أن العوامل الاساسية التي تتیح للبنوك التقليدية القدرة على اشتقاق 
النقود وزيادة العرض النقدي » ومن ثم الساهمة في إحداث الوجات التضخمية غير 
متوفرة بالنسبة للنموذج القترح » حيث إن تطبیق هذا النموذج یجعل إمكانية قيامه 
باشتقاق النقود تکاد تکون معدومة إذا ما قورنت با عليه العمل في البنوك التقليدية » 
ولذلك فآثار هذا اللموذج القترح على عملية التنمية الاقتصادية يتوقع أن تکون آکثر 
إيجابية وملاءمة في هذا الشأن . 


عو عو لے 


٠‏ سس تموذج مقترح لتدعيم الاستثمار 


المطلب الثاني |: تصحيح مسيرة التجربة المصرفية الإسلامية 





الإطار النظري للتجربه الصرفیه الإسلامية : 

اتجھت جهود المفكرين المسلمين منذ بداية العقد الخامس من القرن الماضى إلى إيجاد 
تنظيم جديد للنشاط المصرفي يتجنب أساليبه الربوية ومخالفاته الشرعية » ويساهم في 
تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية بالبلدان الإسلامية . 

وقد توصلت هذه الجهود إلى ظهور الصارف الإسلامية » وقد حرصت هذه 
المصارف منذ نشأتها على وضع ما هدف إليه المنظرون الأوائل لهذه التجربة في قمة 
أولوياتها » حتى نصت قوانین تأسيسها ونظامها الأساسي على ذلك 22 . 
الإطار العملي لتجربة الصرفية الإسلامية : 

يعكس واقع التطبيق العملي لتجربة المصرفية الإسلامية خلال الفترة الماضية انحرافها 
عن الإطار النظري المفترض لها » وقد كان لهذا الانحراف بالغ التأثير في عجزها عن 
تحقيق كامل أهدافها » وعلى إمكانية قيامها بالأدوار التي كانت مأمولة منها . 

فقد كان أحد الأدوار الرئيسية المنتظرة من المصارف الاسلامية القيام بتعبئة وتوفير 
الموارد المالية طويلة الأجل وذات الطبيعة المخاطرة » ولكن لم يتحقق لها ذلك ؛ بسبب 
اعتمادها على نظم لتلقي الأموال الاستثمارية أقرب ما تكون ما عليه الحال في البنوك 
التقليدية بالنسبة للودائع الآجلة . 

وقد انعكس هذا الأمر بصورة مباشرة على طبيعة نشاطها الاستثماري » حيث 
استحوذ الاستثمار التجاري قصیر الأجل على غالبية الاستثمارات فى هذه المصارف » 
بينما لم يحظ الاستثمار طويل الأجل بأي أهمية تذکر ٠,‏ 

كما ركزت هذه المصارف على قطاع التجارة ء بينما لم تهتم بتوجيه استثماراتها 
إلى قطاعي الزراعة والصناعة » بالرغم من أهميتهما لعملية التدمية . 

وهكذا فإن الدور الذي قامت به المصارف الإسلامية في مجال تدعيم الاستثمار 
القومي كان محدودًا للغاية على عكس ماکان مفترضًا منها حسب إطارها النظري . 
(۱) انظر : المبحث الأول » من الفصل الأول » في الباب الأول » « الاستثمار طويل الأجل في المصارف 
الإسلامية ( المفهوم - الأهداف - الأنواع ) » . 


وعلی مستوی الدور الاجتماعي المأمول من هذه الصارف فانه لم یتحقق منه أيضًا 
الكثير باستثناء دور بعضها في جمع الزكاة وإنفاقها » وتقدیم بعض القروض ا لحسنة 
اعدودة ۱ 

وا خلاصة أن انحرافا قد حدث في مسيرة الصارف الاسلامية ء بسبب عدم التزامها 
في التطبیق العملي بکامل آبعاد الاطار النظري الفترض لها ء ما كان له العدید من الاثار 
السلبية على هذه التجربة . 

وقد ألقى ذلك بظلال كثيفة من الشك حول مصداقية هذه الصارف » ومدی 
التزامها با وعد به منظروها من قبل عند قیامها بقدرتها على الساهمة فی تحقیق التنمية 
الاقتصادية والاجتماعية للمجتمع ‏ وقد مثل هذا الوضع أداة قوية فی أيدي البعض ء 
استخدمها لتوجیه سهام النقد والاتهام لتجربة الصرفية الاسلامية بصفة عامة » با حق مرة 
وبالباطل مرات ومرات » وهو ما سعی النموذج القترح إلى علاجه . 
النموذج المقترح وتصحیح تجربة الصرفية الإسلامية : 

لقد حاول النموذج القترح تقديم النهج العملي لتدعيم الاستثمار طويل الأجل في 
الصارف الاسلامية » با يمكن هذه الصارف من تعبعة مواردها » وتوظیفها لاجال طويلة 
في مشروعات وأنشطة منتجة مع مراعاة اعتبارات الريحية والسيولة والأمان » ما یصحح 
من انحراف التطبیق عن التنظیر بهذه المصارف ء ویساهم في تصحیح مسیرتها ) 
وعندها تستطیع تحقیق آهدافها الاقتصادية والاجتماعية والصرفية المأمولة . 


¥ ہی #۶ 


ل 


الطلت الثالث : تخلیص النظام الصرق من التبعية 





مفھوح التبعية الصرفیه : 

تمثل التبعية المصرفية صورة من صور التبعية الاقتصادية » ويقصد بالتبعية الاقتصادية 
خضوع اقتصاد دولة ما لسيطرة اقتصاد آخر » بحيث يكون اقتصاد هذه الدولة خاضعًا 
في سيره للمتغیرات التي تحدث في هذا الاقتصاد ا مسیطر » ومتأثرًا بالقرارات التي تصدر 
رك )0 ۰ 

وهذا لا يعني أن كل تأثر لأي اقتصاد بغیرہ سوف يندرج بالضرورة في مفهوم التبعية 
الاقتصادية » إذ إن طبيعة العلاقات الاقتصادية الدولية بين الدول حالیا نوع من هذا التأثر 
بدرجات متفاوتة » ولكنه فى حالة التبعية الاقتصادية تكون درجة التأثر كبيرة جدًا » 
حیث یتحکم الا قتصاد السیطر في الاقتصاد التابع بصورة شبه كاملة » وبحيث 
لا يستطيع الاقتصاد التابع مقاومة هذا التأثیر » فالارتباط هنا قوي لدرجة تؤدي إلى 
اندماج الاقتصاد التابع في الاقتصاد المسيطر فيصبح جزءًا منه » حيث يصبح اقتصاديات 
هذه الدول ( التابعة ) محكومة بالنمو والتوسع ( أو الانكماش ) الذي يحدث في دول 
أخرى » ومن ثم فان النمو الذي يحدث في الدول النامیة لا يتحقق فيها ذاتيًا » ولنغا 
يكون رد فعل للنمو الحادث في الدول المتبوعة ٩(‏ . 

والتبعية المصرفية كجزء من التبعية الاقتصادية ء تعني أن يكون الجهاز الصرفي في 
دولة ما مرتبطا ارتباطا وثيقًا بنظام مصرفي آخر . 

ووفقّا لهذا الفهوم » فان التبعية المصرفية قد تكون في المنهج أو الفكر لنظام مصرفي 
آخر » حيث تكون هناك وحدة فكرية ومنهجية للجهاز المصرفي في كلا النظامين . 

كما قد تكون التبعية فى الوظيفة أو التشغيل » حيث يكون النشاط اليومى للمصارف 
التابعة مرتبطا باقتصاد الجهاز المصرفي المسيطر » ومسخرا لخدمته . ۱ 
أسباب التبعية الصرفیه : 

يوجد العديد من الأسباب التي أدت إلى انتشار وتوطين التبعية المصرفية في البلاد 


(۱) انظر : د . رفعت احجوب ‏ الاقتصاد السیاسی ‏ دار النهضة العربية ‏ القاهرق ٦۱ء‏ ص۲۱ . 
(۲) د . محمد ذكي شافعي ‏ التنمية الاقتصادية » دار النهضة العربية » القاهرة › ۰ م ج۱ > ص ۱ ۲ . 


طویل الأجل وآثاره التوقعة ۳ 
الاسلامية » نوجزها فیما يلي : 

۱ - الاستعمار السياسي والعسکري : لقد كان الغزو العسکري الذي منیت به 
الدول الاسلامية من قبل الدول الغربية السبب الرئيسي لنشأة التبعية الصرفية بالدول 
الاسلامية . 

فخلال النصف الثاني من القرن التاسع عشر تمکن الاستعمار الغربي من السيطرة 
على الدول الاسلامية - وجمیعها من الدول النامية - في شرق ووسط أسيا » واستطاع 
أن یتخذ لنفسه نقطة ارتکاز رئيسية في آفریقیا » ولم تنقض ا حرب العالية الاولی حتی 
كانت غالبية العالم الاسلامي تحت السيطرة الاستعمارية ”۹ . 

وکان الهدف الأساسي للدول الاستعمارية هو استفلال هذه الدول الستعمرة 
اقتصاديًا » وذلك عن طریق استغلال مواردها » وتشکیل بنیانها الانتاجي بالصورة التي 
تعمل على مد اقتصاد الدول الاستعمارية بالنتجات الاولية اللازمة لها ء وكذلك 
استغلال هذه الدول النامية کسوق لتصدير منتجاتها الصناعية إليها ۹ . 

ومن أجل توطين الاستعمار الاقتصادي کان لابد من [نشاء البنوك الربوية حتی 
تستطیع أن تشرف على تطبیق النظم الاقتصادية الواردة مع هذا الاستعمار ء ولضمان 
تصدير الواد الخام إلى البلاد الاجنبية وتسویق منتجاتها بهذه الدول ° . 

وقد قامت هذه البنوك بدور رئيس وفعال فی خدمة اقتصادیات الدول الاستعمارية › 
ما أ حق ضررا کبیه! باقتصادیات الدول النامية ومنها الدول الاسلامية . 

فقد كان النشاط الاساسي لتلك الصارف في الدول الاسلامية لا یتعدی عملیات 
التجارة ا خارجیة فیما بين هذه الدول والدول التي تتبعها تلك الصارف ‏ ومن الطبيعي 
ألا تهتم الدول الاجنبية بأوجه النشاط الأخرى داخل هذه البلاد كالصناعة والزراعة © 
وما زاد السوء سوا أن تلك المصارف الأجنبية كانت تعتمد على مراكزها الأجنبية في 
الخارج ء وقد تمكنت تلك المصارف العاملة في هذه البلاد من تحويل أرباح الاستشمارات 


(۱) د . محمود طه أبو العلا . جغرافية العالم الإسلامي ء دار العارف » القاهرة ء ۰6۱۹۲۸ ص۳۹۹ -۳۷۰ . 
(۲) انظر : محمد أبو زيد ء نظام المضاربة في المصارف الإسلامية » مرجع سابق» ص۲۱۳ . 

(۳) د . حسين شحاته ء عبد الحكيم زعير » الصارف الإسلامية بين الفكر والتطبيق ء مرجع سابق » ص٢‏ . 
(4) انظر : محمد أبو زيد ء نظام المضاربة في المصارف الإسلامية » مرجع سابقء ص 757 . 


٤١‏ سس نوذج مقترح لتدعيم الاستثمار 


الأجنبية للخارج ء وتهریب الأموال في کثیر من الأوقات ء سواء كانت آموالا أجنبية أو 
آموالا وطنية ١۷‏ . 

وقد ظلت الصارف فی البلاد الاسلامية خلال القرن التاسم عشر مصارف غير 
وطنية » وکانت الصارف في العالم فی حقيقة آمرها آجنبية لحمًا ودگا () . 

ورغم حصول الدول الاسلامية على استقلالها واقامتها مصارف وطنية ‏ إلا أن 
الاسالیب والنظم التي تعتمد علیها هذه الصارف الوطنية لتلقي الاموال لتوظیفها . 
وأيضًا بالنسبة لكافة الخدمات ا مصرفیة التقليدية والمستحدثة مازالت تمثل امتدادًا لنهج 
الصارف الغربية . ۱ 

۲ - الغزو الفكري الغربی للدول الاسلامية : بدأ الغزو الفكري للدول الاسلامية مع 
قدوم الاستعمار العسكري لها ء فقد صاحبت عملية اللهب الاستعماري لدول العالم 
الثالث عملية موازية » وهي تجرید الستعمرات من ترائها الوطني وثقافتها القومية التي 
حفظت لهذه البلدان هویتها . وبعد أن تمکنت الدول الاسلامية من [نهاء الاحتلال 
العسكري لها ء عمدت الدول الغربية إلى ترسیخ الاستعمار الفكري » وذلك باعتمادها 
على کل الأساليب ا ممکنة لنشر ثقافتها ونظمها الفكرية والعملية بالبلدان الاسلامية . 

وفی هذا الاطار عمل الستعمر على نشر الثقافة الصرفية التقليدية بکل الوسائل فی 
الدول الاسلامية مع إظهار أهميتها الکبيرة وحتمیتها للنشاط الاقتصادي العاصر » حتی 
ألقى فی أذهان بعض آبناء هذه الامة أنه لا بنیان للاقتصاد إلا بالاعتماد على النمط 
التقليدي للمصارف » وقد ساعد على تعمیق هذا الاتجاه بعض آبناء أمتنا الذين شربوا من 
ألبان الحضارة الغربية وانفطموا عليها » فأشربوا الاقتناع بهذه النظم » وأنه لا يمكن 
الاستغناء عنها » فلما عادوا إلى بلادهم قاموا ببث هذه المعتقدات . 

لقد خلف المستعمر تلاميذ مخلصين اصطنعهم لنفسه » وصنعهم على عينه » 
وأرضعهم فلسفته » وثقافته » وأفكاره » وتركهم ينفذون خطته ويسيرون على منهجه 
عن طريق حكم علماني عصري يعتبر أحكام الإسلام وقيمه جمودًا وتخلفًا ورجعية › 


(۱) انظر : د . عبد الله عبد الرحيم العبادي » موقف الشريعة الاسلامية من الصارف الإسلامية المعاصرة ء 
پدون ناشر » بیروت ‏ الطبعة الاولی > ۸۱۹۸۲ » ص ۱۸۱ . 
(۲) انظر : الرجع السابق » نفس الموضع . 


طويل الأجل وأثاره المتوقعة مس لا و۳۲ 


آما ما يجيء به الغرب فهو التقدم والتحضر والارتقاء ۲ ء ولعل السبب الحقيقي لمسلك 
هؤلاء یتمثل فيما عبر عنه المفكر الاسلامي ابن خلدون في مقدمته في عبارة بليغة » 
حيث يقول : « إن المغلوب مولع بدا بالاقتداء بالغالب في شعاره » وزيه » ونحلته ء 
وسائر أحواله » وعوائده ) (© . 

۳ - ابتعاد المسلمين عن اتباع المنهج الإسلامي في العاملات : لقد كان لابتعاد 
المسلمين عن اتباع المنهج الاسلامي في العديد من نواحي حياتهم في العصر الحديث 
سواء في التشريع » أو التعليم » أو الإعلام » أو المؤسسات بالغ الأثر في سيادة وتمكن 
التبعية المصرفية في البلدان الاسلامية . 

فقد كان من نتيجة ذلك أن تقبلت الدول الإسلامية الأساليب الربوية ا خالفة لأحكام 
دينها » وانبهرت بها بالرغم من حصول هذه الدول على استقلالها » وتملكها لسلطة 
القرار في يدها . 

ولقد عبر المفكر الإسلامي محمد إقبال عن هذا المفهوم بقوله : « إن أجدر ظاهرة 
ملاحظة في التاريخ الحديث هي السرعة الهائلة التي يتحرك بها عالم الإسلام نحو 
الغرب ) ( . 

وقد ساعد على ذلك خلو الساحة فی البلاد الاسلامية من الفکر الاسلامی فى مجال 
العاملات » لدرجة جعلت الكثير من آبناء هذه البلاد يعتقدون تمام الاعتقاد بأن الوسيلة 
المثلى لتنمية ا جتمعات الاسلامية واللحاق بركب التقدم الادي لا تتأتی الا من خلال 
نقل الوسائل ء والادوات ء والاجهزة التي استخدمت على أرض هذا النهج الغربي ء 
وأن مجرد التفکیر في رفض هذه الوسيلة واستبدال وسائل أخرى بها یعتبر بمثابة تخلف ؛ 
ورجعية ؛ وجمود ‏ . 

والحقیقة أن محاكاة الغرب وَهُم ينطوي على افتراض خطیر هو إمكان تقدم البشرية 
جمعاء وفق نموذج وحيد هو اللموذج الغربي » وهو افتراض لا يحكم على الشعوب غير 


(۱) انظر : د . يوسف القرضاوي ء فقه الزكاة » مرجع سابق » ج٢‏ ء ص۱۱۱۰ . 

(۲) عبد الرحمن بن خلدون الغربي ء مقدمة ابن خلدون ء طبعة كتاب التحریر » القاهرة » 975١م‏ » ص ۸۲ . 
(۳) محمد إقبال » تجديد الفكر الديني في الإسلام » بدون ناشر » القاهرة » ۸٦۱۹ء‏ » ص۲۱۷ . 
(4) د . أحمد النجار » المدخل إلى النظرية الاقتصادية في المنهج الإسلامي ء الاتحاد الدولي للبنوك الإسلامية › 
القاهرة ء ۱۹۹۰م ء ص۲۱ . ۱ 


الأوروبية بالعقم فقط ء ولکنه یتنافی أيضًا مع قدرة البشرية على اصطناع أساليب حیاة 
مختلفة ومتجددة تجعل من التقدم ظاهرة متشعبة وثرية بکل ما تسهم به عبقریات 
الشعوب وثقافاتها » كما أن جعل التقدم مرادفا حاكاة الغرب يعني تخلي بقية الشعوب 
عن ترائها احضاري وقدرتها الابداعية ٩(‏ . 

فنحن بوسعنا أن نستورد البنكگ كفكرة في حد ذاتها بحيث نسیره وفق تشریعنا 
وأخلاقنا » ولکن لیس بوسعنا أن نستورد نظام التشریع واجتمع الذي يسير عليه هذا 
البنك إذا كان یخالف شریعتنا » وديننا » ونظامنا الأخلاقى » لأننا بذلك نکون قد 
وضعنا فی بيئة مجتمعنا خلایا فاسدة لاتلبث أن تفسد ما حولها » كما تفسد خلایا 
لسرطان ما حولها حتی تقضي على الجسم © . 

وهکذا یتبین أن ابتعاد المسلمين عن اتباع النهج الاسلامي في العاملات قد ساعد 
على التبعية الصرفية النهجية فی الدول الاسلامية . 

٤‏ - قصور عملیات الاجتهاد الفقهي والابتکار الفني : فمن العروف أن الاسلام دين 
يحمل في طياته استمرارية بقائه ء فهو صالح لكل زمان ومکان ‏ لما یتضمنه من ثوابت 
ومتغیرات . 

فقد جاء الاسلام بقواعد كلية ثابتة لا تتغیر بتغیر الزمان أو الکان » وترك أساليب 
ونظم التطبیق للتلاعم مع ظروف وواقع كل عصر ومصر ء ومن هنا تبدو آهمية عملیات 
الاجتهاد الفقهی والابتکار الفنی فى العصر ا حدیث لقدرتها على إيجاد ا حلول العملية 
الا سلامية للمشاکل العاصرة ۹ 

ولذلك فان أي قصور من قبل السلمین في هذا الصدد یفسح بدوره ا جال أمام 
الاسالیب غير الشرعية الستوردة التی تساعد على توطين وانتشار الاسالیب الصرفية 
الربوية بالبلدان الاسلامية .000 

ویکشف واقع التجربة الصرفية في البلدان الاسلامية قصور عملیات الاجتهاد 
الفقهي والابتکار الفني ء ما ترتب عليه عدم قدرتها على طرح بدائل شرعية معاصرة 
للمؤسسات والنظم الصرفية الاجنبية » وقد ساعد ذلك بدوره على تعمیق التبعية 
النهجية للنظم الصرفية الغربية . 

(۱) انظر : د . محمد آبو زيد » نظام الضاربة في الصارف الاسلامية » مرجم سابق » ص ۲٦۷‏ . 
(۲) انظر : د . نور الدین عنتر؛ المعاملات المصرفية الربوية وعلاجها في الإسلام » مرجع سابق » ص ٩-۱۰۳‏ ۱۰ . 


طويل الأجل وآثاره التوقعة س- سے تسس ۳٢٣‏ 

هذا ومن الجدير بالذ کر أن التبعية النهجية للنظام الصرفی بالدول الاسلامية للنظام 
المصرفى الأجنبى قد أدت إلى العديد من الآثار الضارة التى لحقت بهذه الدول » « فليس 
استيراد نظام البنوك الربوية بالأمر الهين أو ا حدد الخطر كما يتوهم كثير من السطحیین 
أو المقلدين » بل إن استيراد هذا النظام يؤدي إلى آثار تعم أضرارها جوانب هامة ومتعددة 
من الحياة الاقتصادية والاخلاقية والتشريعية » وتضر بمصالح الأمة وحضارتها ) © . 

فالحقيقة أن هذه النظم المصرفية التي تعمل بالفائدة لم يكن لها دور هام وفاعل » ولم 
تستطع أن تقدم خطوة بالبلدان النامية أو تحل مشكلاتها » بل إنها تزيدها تعقيدًا وتزيد 
أحوال هذه البلدان تخلمًا في غالب الامر () . 
النمودج الفترح وتقلیص النظام المصري من التبعيه : 

يمكن للنموذج المقترح المساهمة في القضاء على التبعية المصرفية المنهجية من خلال ما 
يقدمه من منهج عملي لاستثمار الأموال استثمارًا طويل الأجل وفقًا لأحكام الشريعة 
الاسلامية بعيدًا عن الأساليب الربوية المستوردة التي لا تتلاءم مع واقع ا جتمعات 
الإسلامية ومنهجها الفكري » « فالبنوك التقليدية الربوية بأشكالها الحالية ووظائفها 
القائمة نشأت استجابة لبیعات وفلسفات ليست إسلامية » ومن ثم فانها بأشكالها الحالية 
وان خدمت هذه البيئات فإنها لا تصلح بالضرورة لخدمة اجتمعات الإسلامية » وتحقيق 
الغايات التي يرتميها لها الله » ۳ . 

إن تطبيق النموذج المقترح يترتب عليه العديد من النتائج التي تؤدي إلى تقليص النظام 
الصرفی من التبعية للنظم المصرفية الغربية » ومن هذه النتائج مايلي : ۱ 

١‏ - توفیر الأسلوب الشرعی لاصحاب الاموال الغير قادرین على العمل بها 
لاستثمارها » مع تحقيق رغباتهم في ا جمع بین الربحية والسيولة والامان . 

؟ - العمل على استقطاب الأموال الکتنزة والتي یتحرج أصحابها من التعامل مع 
البنوك التقليدية . 

۳ - توسیع قاعدة الدخرین ورفع مستوی الادخار باجتمع عن طریق نشر الوعي 
الادعاري الاسلامی ء بالاضافة إلى الاهتمام بصغار الدخرین . 


(۱) انظر : المرجع السایق » ص۱۰۳ . 
(۳) د . أحمد النجار وآحرون » ۰ سؤال و ۱۰۰ جواب حول البنوك الاسلامية ء مرجع سابق » ص۲۵ . 


٤‏ - تخلیص أصحاب الأموال من صفة السلبية التي یتسم بها الودع في المصارف 
التقليدية ء حيث يقوم الاستثمار فی النموذج القترح على آساس الشاركة فی الغنم 
والغرم . 

ه - الیل من ظاهرة اشتقاق النقو د التي تقوم بها البنوك التقليدية ۰ ومن المساهمة فی 
إحداث التضخم . 

٦‏ - ترشيد استخدام الموارد التمويلية با يتلاءم مع أولويات اجتمع »> بالإضافة إلى 
تلبية رغبة المصرف الإسلامى فى المواءمة بين الربحية والسيولة والأمان » فضلا عن 
المساهمة فى تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية . 


ہو جد لد 


چی ہے اج 
سکس این ارو ںہ سی 


COT]‏ 21 ۲ اتج N‏ 5 ہیی ہبی ہی 


طويل الأجل واثاره المتوقعة سس سس سس سس ب بس سب ۳۷۲۹ 


: الآثار الاقتصادية المتوقعة للنموذج المقترح 





تتعدد الاثار الاقتصادية التوقعة لتطبيق النموذج المقترح لتدعيم 
الاستثمار طويل الأجل 2 المصارف الإسلامية ۱ 

فمن هذه الآثار ما يساهم به النموذج القترح في زيادة الادخار 
القومي »> ومن هذه الائار ما يرتبط بدعم اللمودج القترح للاستشمار 
القومی ( وكذلك من هذه الآثار ما یکن أن يحققه هذا النموذج من 
عدالة في توزیم الدخول . 

ویقوم هدا الملحث بدراسة للاثار الاقتصادية المتوقعة للدموذج القترح 
من خلال الطالب الثلائة الآنية : 

الطلب ۳ : : النموفج لق والأدخار ۱ 


ہیں و ید 


۳١‏ عوذج مقترح لتدعیم الااستشمار 


؛ النموذج اللقترح والادخار 


تعانى البلدان النامية بصفة عامة من العديد من المشاكل الاقتصادية التى ترتبط 
بظاهرة تخلفها الاقتصادي ء ومن أهم هذه المشكلات ما تعانيه هذه الدول - ومنها 

وترجع هذه المشكلة أساسًا إلى انخفاض معدلات الادخار » وإلى العديد من 
الصعوبات التى تواجه اقتصاديات هذه البلاد فى حالة اعتمادها على مصادر خارجية 
للتمويل . 

والحقيقة أن ما تعانيه الدول النامية من قصور في برامجها الالية لا برجم إلى هذه 
العوامل فقط » بل يرجع آیضّا إلى انخفاض كفاءة وفعالية مؤسسات التمویل في القيام 
بدورها فى تعبئة الموارد المالية ال متاحة » وفى ضوء هذا تصبح الحاجة ملحة إلى رفع كفاءة 
هذه المؤسسات با يساهم في علاج هذه المشكلة . 

وفی هذا الإطار تم وضع النموذج المقترح » الذي يتوقع له عند التطبيق أن يكون أكثر 
قدرة على زيادة الادخار الحقيقي وتعبئة الدخرات باجتمع » وذلك لقدرته على تحقيق ما 


۱ - دشر الوعي الادحاري الإسلامي 3 

یسعی النموذج القترح إلى زيادة القدرة الادخارية للأفراد » ومن ثم زيادة الادخار 
الكلي للمجتمع ككل » من خلال نشر الوعي الادخاري الإسلامي بين الدخرین 
لاستثمار آموالهم استثمارًا شرعيًا مربکا ومنتجا . 
بذلك ما عليه الفکر الاقتصادي الوضعی فى مجال الادخار والذي « یقوم على افتراض 
موداه أن الذین یقومون بالادخار هم الأغنياء ولیس الفقراء » ومن ثم فقد رکز هذا الفکر 
فى سعيه لتحقیق معدلات ادخار عالية على هذه الطبقة من آصحاب الدخول الرتفعة 
لدرجة جعلت بعض الاقتصادیین یعتقدون أن إعادة التوزیع لصالح الفعات منخفضة 
الدحل لابد أن تکون له آثاره السلبية على عملية التنمية من حیث إنها تؤثر سلبا على 
عمليات الادخار 4 بل إن من الا قتصادیین من ينادي بصروره احفاظ على التباين ف 
توزيع الثروة والدخل القومي في اجتمعات النامية حرصًا على عدم انخفاض معدلات 





طویل الأجل وآثارہ التوقعة يمحس نسم 
الادخار عما هي عليه ١'۶‏ . 

ولذلك نجد أن البنوك التقليدية وبناء على هذا النطق ترکز جهودها فی مجال تعبعة 
المدخرات على أصحاب الدخول العالية والودائع الكبيرة بحیث لا تهتم أغلبها بالودائم 
الصغيرة ... وهذا دلیل على أن البنك التقليدي لا یضع فی اعتباره إلا شيعًا واحدًا هو 
ضمان ربحه حخاص ۲ . 

ولکن الصرف الاسلامی یستهدف بجانب هذه الغاية غایات آخری من آهمها 
تکوین الفرد السلم على السلوك الادخاري والاستشماري الاسلامي » ومن هنا كان 
اهتمام النموذج القترح بنشر السلوك الادخاري الاسلامي ‏ وتعمیقه بين أفراد اجتمع ء 
ولیس الاهتمام بطبقة محدودة من الاغنیاء وأصحاب الدخول الرتفعة فقط . 
۲ - استفطاب الأموال الكتئزة لأسباب شرعیه : 

يعرف الا کتساز فی الفهوم الاقتصادي بأنه الاحتفاظ بالنقود في شکل أرصدة نقدية 
لا تدر دحلا © » حيث یتم حبس النقود عن التداول » وبالتالی عدم الاستفادة بها في 
مجالات النشاط الاقتصادي المختلفة . 

وتنتشر ظاهرة الاكتناز في الدول النامية خاصة » ومن بينها دول العالم الإسلامي » 
حيث تقدر الأموال العاطلة في العالم الاسلامي » أي التي لا تدخل الدورة المالية عبر 
البنوك ومؤسسات الادخار ء بعشرات ملايين الدولارات » وعلى الرغم من أنه لا توجد 
اليوم إحصائيات دقيقة وعامة تشمل کل الأقطار حول هذه الطاقة الهائلة من الموارد » 
فإن هناك بعض الدول التى أنجزت فيها دراسات أو أقيمت فيها تجارب خاصة تبين منها 
أن حجم هذه الأموال لست بالقليلة ء وهذه الأموال المجمدة أو المعطلة يحتفظ بها في 
البيوت والخزائن تحفظا من إيداعها لدى البنوك ۲ ويرجع هذا الأمر في جزء كبير منه 


. د . عبد الرحمن يسري » التنمية الاقتصادية والاجتماعية في الإسلام ؛ مرجع سابق ء ص 5ه‎ )١( 
جواب حول البنوك الإسلامية ء مرجع سابق ء‎ ٠٠١ سؤال و‎ ٠٠١ » انظر : د . أحمد النجار وآخرون‎ )۲( 
. ۷۲۲۹٩۹ ص‎ 

(۳) انظر : د . عبد العزیز فهمي هیکل » موسوعة الصطلحات الاقتصادية والاحصائية » دار النهضة العربية › 
بيروت › ۰ءء ص۳۷۷ . 

)٤(‏ د . عبد الرحمن ا حلوء من أجل بنك إسلامي أفضل ء دار ا خطابة » الدار البیضاء ء الغرب » ۱۹۹۰ء 
ص ة . 


إلى آسباب شرعية نتيجة اتقاء أصحابها للربا 29 . 

ومن هنا يظهر دور النموذج المقترح في سعيه لاستقطاب الأموال الکتنرة والتي رفض 
أصحابها التعامل مع البنوك التقليدية لأسباب شرعية . 
۲ - التوقیق بين الربحیة والسيولة والامان : 

يوفر النموذج المقترح للمدخرين وسائل ملائمة لاستشمار أموالهم مع تحقيق رغباتهم 
فی ا جمع بين الربحية و السیولة والامان . 

والربحية في النموذج القترح تقوم على مبدأ المشاركة فی الغنم والغرم وقبول الخاطرة › 
وهذا يلقى على المصرف الإسلامى عبء الاهتمام بدر اسة واختیار المشروعات بصوره 
جيدة » وكذلك العمل على توفير الإمكانيات المتاحة والتي تهيئع لها فرص أكبر للنجاح . 

وما لا شك فيه أنه سوف يترتب على ذلك إمكانية تحقيق معدلات أرباح أعلى ما 
هو عليه فی البنوك التقليدية » وانحسار احتمالات الخسارة فى أضيق الحدود ء فالربح فی 
النمودج اطقترح یتحدد بعوامل المشاركة في الربح والخسارة وقبول امخاطرة »> ومن 
العروف فنيًا أنه كلما ارتفعت درجة الخاطرة كان العائد ا توقع مرتفعًا والعکس 
صحيح » بينما تتحدد الفائدة في ضوء القواعد والقیود التي یضعها البنك المر كزي على 
سعر الفائدة ء وهو ما يجعلها دائمًا منخفضة عما یکن أن يتحقق من ربح . 

فمع افتراض سيادة ظروف الرواج وقيام المصرف الإسلامي یاجراء دراسة دقيقة عن 
جدوى المشروعات الاستثمارية التى يأخذها على عاتقه أو يشارك فيها » فإنه لاشك أن 
هذه الأرباح ستفوق بمراحل مقدار الفوائد التي يمكن أن يحصل عليه أصحاب الودائع 
في مصارف ربوية » وذلك لأن دراسة ميزانيات المصارف الربوية في ظروف الرواج تدل 
على أن أرباحها تزداد زيادة كبيرة خلالها ء بینما لا ترتفع مدفوعات الفوائد للمودعين 
كثيرًا حيث إنها محكومة بالقواعد ومحددة بالحدود التى يضعها المصرف المركزي على 
سعر الفائدة ۶ . 

بینما فی حالات الکساد أو الظروف التي يمكن أن تتعرض فیها بعض هذه الشروعات 
لاحتمالات الخسارة الطارئة ء فان وقعها یکن أن یکون محدودًا با یکونه النموذج 


(۱) لزید من التفاصیل انظر : د . محمد آبوزید ء نظام الضارية في الصارف الاسلامية » مرجع سابق » ص ۲۹۰ . 


طویل الأجل وآثاره التوقعة سس _______-۲۳ 
القترح من احتیاطیات ومخصصات لواجهة الخسارة احتملة لهذه الشروعات . 

كما أن وقع الخسارة لن یکون أليمًا هنا على نفس الدخر السلم - في ظل توافر 
الوعي الادخاري الإسلامي - لان الراحة النفسية لدى المسلم ا لمتمسك بدينه سوف 
تلعب دورًا كبيرًا في توجيهه للتعامل مع المصرف الإسلامي 27 . 

هذا وإلى جانب ارتفاع الأرباح المتوقع تحقيقها في النموذج المقترح » فان هذا 
النموذج یحقق السيولة للمدخرين من خلال تمكينهم من استرداد أموالهم حينما يرغبون 
في ذلك من خلال تسييل استثماراتهم في بورصة الاوراق ا الیة . 

كما يحقق الأمان من ا خاطر لهؤلاء المدخرين من خلال التنويع في الانشطة 
والمجالات والمشروعات الاقتصادية ا ختلفة » مع مراعاة أن شركات رأس الال ا خاطر وان 
كانت تتسم بارتفاع نسبة ا خاطر إلا أنها في مقابل ذلك تتميز بتحقيق معدلات عالية 
للعائد حال نجاحها . 

وبناء على ما سبق يمكن القول إن النموذج المقترح من خلال قيامه على الغنم والغرم » 
وتوفيقه بین الربحية والسيولة والأمان يفتح ا جال أمام الدخرین لاستثمار آموالهم ‏ 
ويكون أكثر قدرة على تعبعة الموارد والمدخرات من نظام التمويل التقليدي . 
٤‏ - تعبئة الدخرات طويلة الأجل وتنمية سوق الال : 

يحاول النموذج المقترح المساهمة في علاج ما تعانيه المصارف الإسلامية من سيطرة 
الموارد قصيرة الأجل على مواردها ء وهو ما عليه ا حال أيضًا في المصارف التقليدية . 

وقدرة هذا النموذج على تعبعة الموارد طويلة الأجل يؤدي إلى تمكين المصارف 
الإسلامية من تنفيذ مشروعاتها الاستثمارية طويلة الأجل » ما ينعكس بالإيجاب على 
الا قتصاد القومي ۱ 

وفي سبیل ذلك اعتمد النموذج القترح على الربط بين مصادر الاموال واستخداماتها 
مراعيًا قاعدة توافق الآجال » وفاتحا ا جال أمام الدخرین لتسییل استشماراتهم حال 
رغباتهم » وذلك من خلال بیع ما هتلکونه من صکوك في سوق التداول . 

كما اعتمد التموذج القترح على قيام الصرف الاسلامي بتحدید احتیاجاته من 
الأموال لتنفيذ نشاطه الاستشماري طویل الأجل بناء على دراسات جدوی دقيقة 


(۱) الرجع السابق » ص۷۰۹ . 


کخطوة أولية يليها بعد ذلك توفیر التمویل الطلوب من خلال اکتتاب کبار الدخرین 
وصغارهم في الاوراق المالية الصدرة في سوق الاصدار » ما يؤدي إلى زيادة جمهور 
الدخرین ۰ وتوسیع قاعدتهم على مستوی اجتمع ككل . 

والنموذج القترح بذلك يعمل على تنشيط الأسواق ا الیة - سواء على مستوی سوق 
الاصدار أو سوق التداول - ویزید من فعالیتها » ویدعم ذلك أيضًا ما یقوم به هذا 
النموذج من إدارة وتکوین محفظة آوراق مالية » وانشاء صنادیق استثمار للقيم المنقولة › 
وتدویره للمحافظ الخاصة بهما . 

وا خلاصة أن النموذج القترح با يملكه من نشر الوعي الادخاري الإسلامي › 
واستقطاب الاموال الکتنزة لاسباب شرعية » والتوفیق بین الربحية والسيولة والأمان ء 
وتعبئة الدخرات طويلة الأجل » وتنمية سوق ا ال یکون أكثر قدرة على زيادة الادخار 
ال حقیقی . وتعبقة الدخرات في ا جتمع . 


و عو کے 


طويل الأجل وآثاره المتوقعة سدصسصسصسسسسسسسسسعجٍ ۳۳۵ 


المطلب الثاني |: النموذج المقترح والاستنمار 





يلعب الاستثمار دورًا أساسيًا فى النشاط الاقتصادي بصفة عامة » وفى عملية التنمية 
الاقتصادية بصفة خاصة » بما يؤدي إليه من إيجاد طاقة إنتاجية جديدة تعمل على زيادة 
التى یحتاجها اجتمع > ومن ثم يعمل على زيادة معدلات النمو وتحقیق الرفاهية 
للمجتمع » « وقد اتجهت معظم النظريات الاقتصادية إلى التأكيد على أن الارتفاع 
بمعدلات الاستثمار يعد من أهم العوامل المؤثرة في نمو الدخل القومي ا حقیقی ( . 

ولذلك تعمل الدول على الأخذ بكافة الأساليب التى يمكن أن تؤدي إلى زيادة الطاقة 
الاستثمارية للمجتمع » « ومن ثم تعتبر السياسة الاستثمارية الحكيمة ضرورية لنجاح 
الاقتصاد القومی شأنها فى ذلك شأن المؤسسة الفردية تماما ۹ . 
وهذه الطبيعة المميزة لهذا النموذج يمكن أن تهيئ له قدرة أكبر على دعم الاستثمار 
القومي ورفع مستواه وكفاءته » ومن ثم يمكن أن يساهم بدرجة آکبر في تحقيق هذا 
الهدف من أهداف السياسة الاقتصادية . 
ومن أهمها فى هذا الشأن ما يلى : 
١‏ - الاعتماد على إقامة الشروعات الاستثمارية : 

يشكل الاستثمار طبيعة عمل المصارف الإسلامية وذاتها 4 بل حياتها 4 ولا یتصور 
لها الاستمرارية بدونه (° . 

وقد قام النموذج القترح على الاستثمار طویل الأجل » ویکنه الساهمة في تدعیم 


(۱) الرجع السابق » ص٦٣‏ . 

(۲) د . إسماعيل محمد هاشم » التحلیل الاقتصادي الكلي » دار اجامعات ا مصریة ‏ الإسكندرية » ۱۹۸۰ء 
ص۳۷ . 

(۳) آحمد فؤاد أمين ء معوقات الاستثمار في البلاد الاسلامية » بحث مقدم إلى المؤتمر الثامن للمصرف 
الاسلامي بديي » ٩‏ - ۱۱ صفر ١٤٥٥ھ‏ ص٤‏ . 


طويلة الأجل والساهمة فیها » وتعد هذه الخاصية من السمات الميزة لهذا اللموذج 
حيث یعتبر الاستثمار طویل الاجل هو الاسلوب الذي یعتمد عليه لتوظیف الاموال على 
آساس قاعدة الغنم بالغرم » ولیس سعر الفائدة كما في الصارف التقليدية . 

ویقوم الصرف الاسلامي من خلال النموذج القترح بالاستثمار طویل الأجل بنفسه 
ومشاركة غیره » ومن عائد هذه الاستثمارات یستطیع أن يغطي مصروفاته الادارية › 
وأن یوزع آرباخا على ا مسنٹمرین . 

والنموذج القترح حینما یعتمد فی توظیف الوارد الالية على قیام الصرف الاسلامي 
بدراسة للمشروعات الاستثمارية بکل دقة واختیار اللائم منها لتنفيذه وفمًا بجدواه ء فانه 
بذلك يعمل على زيادة رصید ا جتمع من رأس ا ال » ما يعد تدعیمّا للاستشمار القومي 
ورفگا لستواه . 
۲ - توجیه الاستنمار إلى الجالات والشروعات الاکنر إفادة للمجتمع : 

إن اللموذج القترح لا يعمل على تدعیم الاستشمار القومي من حيث الکم فقط » 
وإنما يعمل أيضًا على توزیع الاستشمارات بصورة أفضل من خلال توجیهها إلى اجالات 
والمشروعات الأكثر فائدة للمجتمع » ما يؤدي إلى ا حافظة على الموارد » وعدم تبديدها 
في مشروعات وأنشطة غير مفيدة » وذلك لان عملية تقييم المشروعات وفق هذا 
النموذج لا تعتمد على عامل الربحية فحسب » وإنما تتم في ضوء عدد من المعايير 
الأخرى من بينها الالتزام بقاعدة الأولويات الإسلامية ء ومبداً المنفعة الشرعية » وهو ما 
يؤدي إلى ترشيد استخدام الموارد التمويلية التاحة للمجتمع على نحو یحقق أهداف 
عملية التنمية بدرجة أكبر . ظ 

فاستثمارات النموذج المقترح من خلال شهادات الاستثمار القابلة للتداول » وصناديق 
الاستثمار من غير القيم المنقولة » والشركات المساهمة التي تباشر أنشطة التأجير 
التمويلي » و 9.0.۲ » ورأس المال ا خاطر ء تمثل دافگا مهما لبرامج التنمية الاقتصادية ٩(‏ . 

كما أن الاستثمار المالي للدموذج المقترح في بورصة الأوراق المالية من خلال إدارة 
وتكوين محفظة أوراق مالية » فضلا عن إنشاء صناديق استثمار القيم المنقولة » بالإضافة 
إلى تداول أدواته المالية في سوق الأوراق المالية يعتبر من العوامل الهامة في تنشيط سوق 


(۱) انظر : الفصل الثاني » في الباب الثاني ء « تطوير أساليب المشاركة لدعم الاستشمار طويل الأجل في 


طويل الأجل وآثاره المتوقعة نے ے-تےت-سسکسلک ل 7 7777 ببس سس لبك سے POY‏ 
المال 4 وبالتالی تدعیم الاقتصاد القومى . 

وا خلاصة : أن النموذج المقترح يمكن أن يساهم فی تدعيم وزيادة حجم الاستثمار 
القومی عن طريق ترشيد استخدام الموارد التمويلية » وتوجيهها للمجالات والمشروعات 


الأكثر فائلة للمجتمع . 


د ني و 


سح 


ہے سے ے کب 


٩ ٩۳۷‏ سس سس 7 تسس سس يام عوذج مفترح لتدعیم الاستثمار 


: النموذج القترح وتوزیع الدخول 





يعتبر توزيع الدخول من العوامل المهمة المؤثرة في النشاط الاقتصادي ؛ وذلك لأن 
هيكل توزيع الدخول له دور كبير في تحدید مستوى وشكل كل من الإنتاج والاستهلاك 
والادخار ء ولذلك تولى الأنظمة الاقتصادية هذا العامل أهمية كبيرة » وتتفق على أهمية 
هدف العدالة في توزيع الدخول » وان اختلفت فيما بینها حول تحديد المقصود بمفهوم 
العدالة وكيفية تحقيقه © . 

ويعمل نظام سعر الفائدة على سوء توزيع الدخول وتركيز الثروة في يد عدد قليل من 
المرابين والأغنياء » وفي هذا يقول الدكتور شاحت - مدير بنك الرايخ الألماني سابقّا - : 
« إنه بعملية رياضية غير متناهية یتضح أن جميع الال في الأرض صائر إلى عدد قلیل 
جدًا من المرايين » وذلك أن الدائن المرابي يربح دائمًا في كل عملية بینما المدين معرض 
للربح والخسارة ء ومن ثم فان الال كله في النهاية لابد با حساب الرياضي يصير إلى 
ذلك الذي يربح دائمًا » وأن هذه النظرية في طريقها إلى التحقيق الكامل ء فان معظم 
مال الأرض يتلكه ملكا حقیقیا بضعة ألوف » اما جمیع اللاك وأصحاب الصانع الذين 
يستدينون من البنوك والعمال وغيرهم فهم ليسوا سوى أجراء يعملون لأصحاب ا ال 
ويجني ثمرة كدهم أولئك الألوف » © . 

إن العامل الأكبر في سوء توزيع الدخل في العالم هو سعر الفائدة الذي يساهم في 
تحويل الدخل من ا حتاجین للتمويل إلى المالكين له ۱ ء فحينما تقوم البنوك التقليدية 
بتجميع الموارد من الطبقات الغنية والفقيرة ( والتي تمثل طبقة الفقراء ومتوسطي ال حال 
السواد الأعظم منها ) فإنه يعاد توزيعها لصالح الأغنياء فقط ء ومعنى ذلك أن النظام 
الربوي يؤمن تدفقا مستمرًا للموارد المالية من الفقراء ( وهم الأكثرية به ) إلى الأغنياء 
(وهم القلة  )‏ . 
(۱) لزید من التفاصيل انظر : د . محمد أبو زيد ء نظام المضاربة في المصارف الإسلامية » مرجع سابق » 
ص۳۰۲ - ۳۰۸ . 
(۲) من محاضرة للد کتور شاخت بدمشق عام ۱۹۰۳م ء نقلا عن سيد قطب ‏ في ظلال القرآن » مرجع 
سابق » جا ۰ ص ۲۲۱ . ۱ 
(۳) انظر : یوسف كمال محمد ء الصرفية الاسلامية الازمة واخرج » مرجع سابق » ص ۷۲ . 
(4) د . محمد نجاة صديقي ء لاذا الصارف الاسلامية ؟ ء ا رکز العالي لأبحاث الاقتصاد الاسلامي ‏ 
جامعة املك عبد العزیز » جدة » ۱۹۸۲م » ص۱۳۸ . 





طویل الأجل وآثارہ التوقعة _. ۳۳ 

ویسعی النموذج القترح إلى الساهمة في تحقیق العدالة في توزيع الدخول من خلال 
ما یتوافر بهذا النموذج من خصائص تھیئ له ذلك » وتختلف اختلافا عما هو عليه 
ا حال في نظام التمویل الربوي » ومن آهم هذه الخصائص ما يلي : 
١‏ - الاعتماد على مبدا الشارکه ي الربح والخسارة : 

یقوم اللموذج المقترح على قاعدة الغنم بالغرم والتی تقضي بضرورة الشار كة فی الربح 
والخسارة » ومعنی ذلك أن الدخرین لا یحق لهم ا حصول على عائد ثابت دون 
مشا ركتهم فی تحمل الخسارة عند وقوعها كما هو ا حال في ظل أسلوب التمویل الربوي . 

ففي النظام الربوي یکسب أصحاب الأموال ( المرابين ) » سواء ربح الاستشمار أم 
خسر ولکنهم فی حالة الخسارة سیکون عائدهم من رأس المال لا من الربح » وحین 
تستهلك تلك الفعة هذه الحصة فانها تستهلك فی حقيقة الامر رس مال ا جتمع بغیر 
وجه حق » وفي هذا إضرار باجتمع من جانب عدالة التوزیع ومن جانب المصلحة 
الاجتماعية أيضًا © . 

وفي النموذج القترح لا مجال لثل هذا الوضع لأن الثروة لن تجلب مزيدًا من الثروة 
لاصحابها إلا عندما يؤدي استخدامها إلى تحقیق ثروة إضافية بصورة فعلية حقيقية يتم 
توزیعها بصورة عادلة على العناصر التي ساهمت في تحقيقها . 
۲ - الاهتمام بالصناعات الصغيرة : 

یهتم النموذج القترح بالاستثمار في الصناعات الصغيرة وبصفة خاصة من خلال 

شركات رأس الال الخاطر . 

فاذا كانت المصارف التقليدية تهتم بتوجیه أموالها إلى الاغنیاء أصحاب اللاءة الالية 
القادرین على تقديم الضمانات التقليدية » فان النموذج القترح یسعی إلى تمويل صغار 
المستثمرين أصحاب الامکانیات الفنية والقدرة العلمية على تنفيذ وإدارة الشروعات 
الاستثمارية الصغيرة بنجاح . 

وبناء على ذلك فانه من التوقع أن يساعد النموذج القترح على رفع مستوی الطبقات 
الفقيرة من خلال تحويلهم من عاطلین إلى منتجین » ومن فقراء معدمین إلى مالکین » 
وهو ما هکن أن يساهم في حل مشكلة البطالة التي يعاني منها کثیر من الاقتصادیات 


(۱) انظر : یوسف كمال محمد » فقه الاقتصاد الإسلامي » اللشاط ا خاص ؛ مرجع سابق » ص ۱۱۱-۱۱۵ . 


۳۶ ۰ 


العاصرة » ومن ثم يعمل على زيادة قاعدة ا نتجین باجتمع . 

وبهذا هکن للنموذج القترح أن یساهم في تحقیق العدالة في توزیع الدحول من خلال 
تمويله لصغار الستثمرین » ما يؤدي إلى زيادة دخولهم » ونحسن مستوی معيشتهم . 
۲ - الاهتمام بالركاة : 

يهتم اللموذج القترح بالزكاة لقدرتها على تحقیق العدید من الأهداف الاقتصادية 
والتنموية في ا جتمع السلم مثل مکافحة الفقر والاقلال منه » واعادة توزیع الدخول 
بعدالة » وتحريك الدورة الانتاجية نحو النمو والازدهار . 

فالزكاة تعمل على تحفیز الاستشمار من خلال القضاء على اکتناز الاموال ء وتوفیر 
الأموال السائلة أمام الشروعات الاقتصادية » وهذا ما یدفع إلى زيادة الانتاج والانتاجیق 
وبالتالي یرتفع معدل النمو الاقتصادي وتزداد الدخول . 

كما أن إنفاق الزكاة على الصالح العامة یساعد على إیجاد بيئة داعمة للاستشمارات 
فتنمو وتزدهر » وبالتالي تزداد الدخول أيضًا » وبهذا يمكن للنموذج المقترح من خلال 
تطبيق هذه الفريضة المساهمة فی تحقيق العدالة في توزيع الدخول للمجتمع . 

ونخلص مما سبق أن النموذج المقترح با يملكه من قدرة على تعبئة المدخرات » 
وتدعيم الاستثمار طويل الأجل » وتحقيق العدالة في توزيع الدخول يمكنه أن يساهم 
بصورة فعالة في تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية » والتي تعتبر من أهم أولويات 
المصرفية الإسلامية . 


السيرة الذاتية 


سس 

© الدکتور / آشرف محمد محمد دوابه . موالید مدينة الرحمانية » محافظة البحيرة ء مص 
۹ مارس ۰٦۱۹م‏ . 

© حصل على بکالوریوس التجارة » جامعة الاسكندرية ۱۹۸۷م . ثم لیسانس الشريعة 
والقانون » جامعة الازهر ١٠٠۲م‏ . ودبلوم عام العلوم الادارية » أكاديمية السادات للعلوم الإدارية › 
الاسكندرية ٤‏ ۱۹۹م . ثم حصل على ماجستیر إدارة الأعمال ( تمویل واستتمار ) من أكاديمية السادات 
للعلوم الادارية » القاهرة 6۲۰۰۰ . ثم د كتوراة إدارة الأعمال ( تمويل واستفمار ) » أكاديمية السادات 
للعلوم الإدارية ء القاهرة ۲۰۰۳ . 

© أستاذ التمویل والاقتصاد الاسلامي المنتدب بكلية التجارة جامعتی الاسكندرية وبیروت 
العربية » وأكاديمية الاسكندرية للادارة وا حاسبة . وحاليًا أستاذ التمويل والاقتصاد الساعد الزاثر 
بجامعة الشارقة . 

© يقوم بالتدریب في العديد من الموؤسسات المصرفية وا الیة والإدارية .. منها : 

أكاديية السادات للعلوم الإدارية » والمعهد الصرفي بالبنك المركزي المصري » وجمعية إدارة 
الأعمال العربية ء ومركز الخبرات الإدارية وا حاسبیة ( GAME‏ ) . 

© شارك في العديد من المؤتمرات العلمية على المستوى احلي والدولي بمصر والأردن والامارات 
والکویت ۱ 

© عضو نة توظیف واستثمار ببنك فيصل الإسلامي الصري » وعضو ا لجمعیة الصرية للاقتصاد 
السياسي والاحصاء والتشريع » وجمعية إدارة الاعمال العريية . 

© له أكثر من ۲۰ بحدًا فی التمویل والاستثمار والاقتصاد الاسلامي . وله العدید من الکتب منها : 

« صنادیق الاستثمار في البنوك الاسلامية بین النظرية والتطبیق - نحو رجل أعمال إسلامي - نحو 
سوق مالية اسلامية - نحو بيت اقتصادي مسلم - نحو جهاد اقتصادي مع انتفاضة الاقصی - 
الکویز في النظور الاقتصادي والشرعي . 

E-MAIL:ADAWABA @HOTMAIL 4 ADAWABA 0 ۷ 
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7ے 
یں کے جںی 
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WANIN . ١09 بح يراهن‎ rat. ی٦‎ 


رقم الإيداع 
2006/436 
الترقيم الدولي N‏ . 8 . 5 . 1 
6- 342-364 77و 


( من أجل تواصل بنّاء بين الناشر والقاری ) 


6< ےہ س س ہے ہہ ہے ےحہ ے ہہ ہہ ہے جم ہمہ ہمہ ہے سے ہے ہہ سہ ہم ےم ہہ سے ہے ہہ ىہ ہے نے ہہ جحہ ہہ ہہ ہمہ ہے مہ مہہ بث لل شك مہ ہہ سب ےہ سے 
س سے سس ی س ن لے سے مہ ا ن ا ہہ ہہ ےہ مہ الم 


( من أجل تواصل بنَاء بين الناشر والقارئ ) 
نشكر لك اقتناءك كتابنا : « دور الأسواق المالية في تدعيم الاستثمار طويل الأجل في 
المصارف الإسلامية ) ورغبة منا في تواصل بنّاء بين الناشر والقارئ » وباعتبار أن رأيك مهم 
بالنسبة لنا ء فيسعدنا أن ترسل إلينا دائمًا بملاحظاتك ؛ لكي ندفع بمسيرتنا سویا إلى الأمام . 
3 فها مارس دورك فی تو جيه دفة النشر باستيفائك للبیانات التالية تب 


الاسم كاملا : اتا الوظیفة : 7998 
الوهل الدراسي : 90101 السن : ns‏ الدولة : ۲ج "میگ سوّوّ ‏ وگ ج ‪ 
المدينة : اما و و ا ای ار ٠‏ ی ھوں فا ی 


ہیر ہد دو 
0 أثناء زيارة الکتبة 1 ترشیح من صدیق ۲ مقرر 0 إعلانذ 0 معرض 


- من أین اشتریت الکتاب ؟ 


اسم الکتبة أو العرض : .................. الدينة ................. العنوان 080000 
- ما رآيك فی آسلوب الکتاب ؟ 

ع ممتاز ‏ [۲] جید ص عادي ( لطنًا وضح ۸ ) -.>ؤ0بب +-+سمممل ا ”ژ-ٗ ٦‏ ت. 
- ما رأيك فی إخراج الکتاب ؟ 

ل عادي [] جید [] متمیز ( لطفًّا وضح لم ) e‏ 
- ما رآيك في سعر الکتاب ؟ 0 رخیص ٦:‏ معقول 0 مرتفع 

( لطقا اذکر سعر الشراء ) ......................... العملة es‏ 


عزيزي انطلاقا من أن ملاحظانك واقتراحاتك سبیلنا للتطویر وباعتبارك من قرائنا 


سد ہر ور ےی وی ار دم جا ےر پوپ ےی رم وج ہا و مام اه مامه مامه مارم و مويه سے رع ہج و و و ع عة يو و وو عع و ووو وغ ۰ دوو ووو و و ق ع ق و و اكع مم مو عام م سام رامق مم بع نو واه مم 


دعوه : نحن نرحب بکل عمل جاد حدم العربية وعلومها والتراث وما یتفرع منه 3 
والکتب ا ترجمة عن العربية للغات العالية - الرئيسية منها خاصة - وكذلك کتب الاطفال . 
عزيزي القارئ آعد الینا هذا ا وار الکتوب على صalsalam.com-dar@ e-mail:info‏ 


او ص .ب ١5١‏ الغورية - القاهرة - جمهورية مصر العربية 
لنراسلك ونزودك ببیان اخدید من [صداراتنا 


عزيزي القارئ الكريم : 

نشكرك على اقتنائك كتابنا هذا » الذي بذلنا فيه جهذا نحسبه ممتازا ء کی 
نخرجه على الصورة التي نرضاها لکتبنا » فدائمًا نحاول جهدنا في إخراج كتبنا 
دفعه للطباعة » ويشاء العلی القدير الكامل أن يثبت للإنسان عجزه وضعفه أمام 
قدرته مهما أوتي الإنسان من العلم والخبرة والدقة تصديقًا لقوله تعالى : 

* بر ال أن مت عنک ولق لضن مو ِا #۶ ( الساء : (YA‏ 


فاخی العزیز إن ظهر لك خطأ مطبعی أثناء قراءتك للكتاب فلا تتوان 
في أن تسجله في هذا النموذج وترسله لنا فنتداركه في الطبعات اللاحقة ‏ 
وہذا تكون قد شاركت معنا بجهد مشكور يتضافر مع جهدنا جميعًا في 
سيرنا نحو الأفضل . 





( من أجل تواصل بنّاء بين الناشر والقارئ ) 


2 
یس لیک ری 
2۵ 7 


WWW. moswarat COM 


۸۷.71 



















حا 5 


سے ار هو ع[ 04" 


ہے الواقع العملي لتجربة الصارف الاسلامية ترکیزها .32 
یعکس استشثماراتها على الاستشمار قصیر الأجل »وعدم اهتمامها 
بالاستثمار طویل الأجل بالرغم من دوره الرئیس والچوهري .2 
تحقیق اهدافها التنموية ؛ وبخاصة بے ظل عالم تسوده 
العولمة المستمرة للنشاط الاقتصادي ؛ وتحديات جذب الد خرات 
واستتمارها 2 مناخ النافسة العالیة . فنظرا لکون مدخلات 
الصارف الاسلامية - سواء أکانت حسابات جارية آم استثمارية - 
تعامل ب2 الغالب معاملة الحسابات الجارية 2 حق السحب › فقد 
وجدت هذه الصارف نضها ۶ أزمة ‏ فبینما كانت مدخلاتها 
قصيرة الاجل كانت آهدافها الاستثمارية طويلة الأجل .فتحولت 
من الأسلوب الاستثماري طویل الأجل إلى الأسلوب التجاري قصیر 
الأجل بحثا عن السيولة والربحية . ول هذا الاطار تسعی هذه 
الدراسة إلى الساهمة ب خروج الصارف الاسلامية من هذا الأزق › 
وذلك بوضع نموذج مقترح لتدعيم الاستتمار طویل الأجل ‏ تلك 
الصارف - من خلال الاأسواق الالية - یوانم بین مواردها القصيرة 
الأجل وأهدافها الاستثمارية طويلة الأجل من خلال تنویع أوعیتها 
الادخارية وتطوير استثماراتها بإصدار شهادات استثمار قابلة 
للتداول 1 وإنشاء صناديق استثمار › والتأسیس والمساهمة 2 
الشركات . وادارة وتكوين محفظة أوراق مالية تتفق وطبيعة عملها . 
وبما يساهم ب2 تحقیق أهدافها التنموية على الستوی الاقتصادي 
والاجتماعي ؛ فضلا عن تحقیق أهدافها الخاصة بتعظيم الريحية › 
وتخفيض مخاطر السيولة . وتعقیق أكبر قدر من الأمان . 


الناشر 


بكرن 


ورل - فصر - ۰ شارع الأزهر - - ص .ب ۱۱۱ الغورية 
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